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Abstrakt 
Diplomová práce pojednává o kolektivním investování. V první části se zabývá 
investičním rozhodnutím a mírou rizika, kterou sebou investování nese. Jsou zde formulovány 
čtyři druhy investování do nemovitostí: pořízení vlastního bydlení, koupě nemovitosti za 
účelem pronájmu, fondy kvalifikovaných investorů a nemovitostní fondy. Z nichž se práce 
zabývá fondy kvalifikovaných investorů a nemovitostními fondy, které jsou v práci popsány 
z pohledu investování v podmínkách České republiky. V závěru práce jsou pospány tři 
nejznámější české nemovitostní fondy, ze kterých je provedena analýza. V práci je provedena 
analýza finančních aktiv vložených do kolektivního investování v podmínkách České 
republiky. Přínos této práce spočívá v poskytnutí uceleného pohledu na aktiva vložena do 
kolektivního investování. 
 
Abstract 
The thesis discusses the collective investment. The first part deals with investment 
decisions and the level of risk inherent in investing entails. There are four types of formulated 
investing in real estate: purchase their own home, buy a property for rental, funds of qualified 
investors and real estate funds. Of which work deals with qualified investor funds and real 
estate funds, which describes the work in terms of investing in the Czech Republic. In the 
end, they are described three most famous Czech real estate funds, of which it is analyzed. 
The work is an analysis of financial assets invested in collective investment in the Czech 
Republic. The contribution of this work is to provide a comprehensive view of the assets 
placed in collective investment schemes 
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1  ÚVOD 
Realitní inženýrství je obor, který vychovává a připravuje studenty pro výkon povolání 
a činnost s realitami. Absolventi realitního inženýrství získají všeobecné odborné znalosti z 
oblasti péče o nemovitosti, z oblasti právních vztahů k nemovitostem, z pojišťovnictví, z 
bankovnictví a z činnosti ve státní správě. Speciální znalosti získají z oblasti oceňování 
nemovitostí a z realitní činnosti.  
Realitní inženýři provádí činnosti na realitním trhu. Realitní trh je místo, kde dochází 
ke směně nemovitostí. Na realitním trhu působí zprostředkovatelé, tedy realitní makléři, kteří 
zprostředkovávají prodej, nákup, pronájem a jednou z mnoha činností je i správa nemovitostí. 
Investor má možnost vstoupit na tento trh dvěma způsoby. Prvním z nich je přímá 
koupě nemovitostí a druhým způsobem je investování do nemovitostí pomocí fondů, tedy 
jako kolektivní investor. 
Investor, který má volné finanční prostředky vstoupí na realitní trh individuálně jako 
fyzická nebo právnická osoba za účelem koupi nemovitosti s následným pronájmem. Z toho 
mu plyne zisk, který si přisvojuje, ale s touto výhodou jsou spjaty i povinnosti ve formě 
znalostí určitých zákonů a nařízení, tento způsob investování vyžaduje odborné znalosti. Na 
druhou stranu, lze na realitní trh vstoupit pomocí fondů kolektivního investování, které 
nevyžadují zvláštní a odborné znalosti. Potřebné služby spojené s investováním zajišťuje fond 
pomocí svých pracovníků. Proto je investování pomocí fondů přístupné široké veřejnosti, 
která nemá odborné znalosti v tomto oboru. 
Na českém finančním trhu se v posledních letech stalo kolektivní investování 
 vhodným nástrojem zhodnocujícím úspory. Občan, který disponuje volnými finančními 
prostředky s nimi nakládá, dle svého uvážení. Existují lidé, kteří své peníze použijí 
k podnikatelské činnosti jiní s nimi naloží, tak že je uloží na běžné účty, terminované vklady 
nebo je nezhodnocují vůbec a drží hotovost. Jsou lidé, kteří se rozhodnou se svými finanční 
prostředky trochu riskovat a investují do movitých nebo nemovitých aktiv. Rozhodnutí je na 
jedinci, jak chce se svými volnými finančními prostředky naložit.  
Jednou z mnoha variant, která se na českém trhu začala rozšiřovat je nechat finanční 
prostředky v rukou specializovaných finančních institucí. Tyto specializované instituce neboli 
fondy shromažďují peněžní prostředky od drobných investorů a dále je investují do cenných 
papírů, akcie či nemovitostí atd.  Tomuto druhu investování říkáme kolektivní investování, 
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kdy malí investoři svěří své volné peníze institucím. Kolektivní investování zaznamenalo 
v poslední době na českém trhu rozmach a dá se čekat, že jeho popularita poroste. Investoři 
ztratí nedůvěru, která panuje od dob kupónové privatizace a kampeliček, kdy místo 
zhodnocení investic docházelo k jejich zpronevěře a začnou více využívat možnosti 
zhodnocení finančních prostředků pomocí kolektivního investování. 
Na investiční pyramidě lze nemovitosti, z hlediska rizikovosti investice, zařadit do 
„zlaté“ střední cesty. V porovnání s termínovanými vklady, spořením na bankovních účtech či 
státními dluhopisy, mohou přinést investice do nemovitostí větší zisk spojený i s větším 
rizikem.  
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2  INVESTIČNÍ ROZHODOVÁNÍ A FINANČNÍ NÁSTORJE 
2.1 INVESTOVÁNÍ A MAGICKÝ TROJÚHELNÍK 
Pro investování platí, že výnos je provázán s rizikem a likviditou. Pro rozdělení 
investičních produktů se používají nástroje jako je magický trojúhelník a investiční pyramida, 
které charakterizují jejich míru rizika a likvidity. 
Pojmem investice znamená obětování dnešní hodnoty s cílem získat vyšší budoucí 
hodnotu. Investor si musí uvědomit rizika a klady investičních instrumentů, neboť budoucí 
hodnota není jistá. Mezi první činnosti investičního rozhodování patří stanovení finančního 
cíle, kterého chce investor dosáhnout, a definici strategie, která mu pomůže k dosažení tohoto 
cíle1. Obvykle platí, že s klesajícím rizikem investice, klesá i výnosnost. Pak je tedy na 
rozhodnutí investora jakou míru rizika je ochoten podstoupit a zda vložit všechny prostředky 
do jednoho odvětví. 
Finanční nástroje vyhrazené pro investování do nemovitostí výrazným způsobem 
pomáhají k přemístění finančních prostředků od subjektů s volnými finančními prostředky 
k subjektům, které s těmito financemi umí nakládat a zhodnocovat je. Investoři očekávají za 
podstoupené riziko výnos. Čím vyšší riziko je investorem podstoupeno, tím je očekávána 
odpovídající míra výnosnosti. Obecně je uplatňován tzv. magický trojúhelník investování, 
který říká, že není možné získat maximální výnos a likviditu za cenu minimálního rizika viz 
obr. číslo 1. 
                                                 
1
 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2. přeprac. vyd. Praha: Ekopress, 
2005, 465 s. ISBN 80-869-2901-9. str. 16. 
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Obr. č.  1  - Magický trojúhelník 
Zdroj: http://www.mojeinvestice.cz/ 
2.2 INVESTIČNÍ PYRAMIDA  A REALITNÍ INVESTICE 
Investování do nemovitostí v sobě zahrnuje více forem investování. Nejen přímé 
investování do nemovitostí, založené na nákupu a následném pronájmu či prodeji. Další 
formy investic do nemovitostí mohou být: 
• investice prostřednictvím REIT, 
• nákup hypotečních zástavních listů, 
• přímý nákup akcií společnosti zabývající se developerskou činností, 
• investice do fondů, které investují přímo do nákupu nemovitostí nebo nakupují akcie 
developerských společností2. 
Nemovitosti mohou vydělávat následujícími činnostmi: 
• zvýšením hodnoty nemovitostí rekonstrukcí či modernizací a jejím následným 
prodejem, 
                                                 
2
 http://www.financnivzdelavani.cz/ 
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• ziskem z nájemného, 
• poskytováním jiných služeb spojených s pronájmem či prodejem nemovitostí. 
Jak je uvedeno na stránkách ČS nemovitostního fondu investičního, vlastnosti 
nemovitostí jsou: 
• malá likvidita, 
• trvalá hodnota, uchovatel hodnoty a ochrana před inflací, 
• v dlouhém časovém období se hlavně jedná o výnosová aktiva, 
• podléhají střední až vysoké míře volatility, 
• poskytují nadprůměrnou výnosovou míru v dlouhodobém období ve srovnání s jinými 
druhy investic3. 
Jednotlivé formy investičních možností v závislosti na rizikovosti znázorňuje 
investiční pyramida viz obr. číslo 2. Základna pyramidy je tvořena investicemi s poměrně 
malou rizikovostí, tedy i s nízkou mírou výnosů. Další patra jsou tvořena investicemi, které 
přináší vyšší výnos, ale vykazují vyšší riziko. První stupeň investiční pyramidy uvažuje 
produkty s vysokou mírou likvidity a jistoty. V druhém stupni investiční pyramidy je rovina, 
která popisuje jistou úroveň výnosů, která je zajištěna důvěryhodnými zdroji. Třetí stupeň 
investiční pyramidy přináší investorovi vysoké výnosy. Do tohoto stupně se řadí i 
nemovitostní fondy. Čtvrtý stupeň investiční pyramidy je charakteristický velice vysokými 
výnosy, ale ty jsou ovlivněny velkými a častými výkyvy na trhu. Poslední, tedy pátá úroveň 
investiční pyramidy, náleží vysoce rizikovým obchodům. Tyto obchody realizují zejména 
zkušení obchodníci. V tomto případě by měl investor rozložit své finance do více sektorů, aby 
riziko nebylo tak vysoké. Nemovitosti se vyskytují kolem středu pyramidy v závislosti na 
ekonomických faktorech. 
 
                                                 
3
 http://www.reico.cz/cs/cs-nemovitostni-fond/ 
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nízké riziko
Stupeň 5 
(opce, 
futures, 
Stupeň 4 (skciové fondy, fondy 
rozvojovch trhů, akcie)
Stupeň 3 (smíšené fondy, fondy fondů, zahraniční 
dluhopisy a dluhopisové fondy)
Stupeň 2 (hypoteční zástavní listy, dluhopisové fondy, státní dluhopisy)
Stupeň 1 (termínováné vklady, garantované produkty, stavební spoření)
vysoké riziko
 
Obr. č.  2 – Investiční pyramida 
Zdroj: http://www.fondshop.cz doplněno autorkou 
2.3 MOŽNOSTI INVESTOVÁNÍ DO NEMOVITOSTÍ  
Trh s nemovitostmi je podobný trhu s cennými papíry, neboť u obou trhů se obchoduje 
s majetkem, u kterého se předpokládají výnosy4.  Trh s nemovitostmi je oproti trhu s cennými 
papíry málo likvidní. Obchodování s nemovitostmi je zdlouhavé na administrativní 
vyřizování. Nízká likvidita trhu s nemovitostmi, má však i svoje výhody. Na tomto trhu 
pracuje plno realitních poradců, kteří mohou značně ovlivnit nákup a prodej nemovitostí. Tím 
že trh je nelikvidní, tak smlouvání a vyjednávání hraje výraznou roli. Lidé, kteří se pohybují 
v realitním odvětví, tedy realitní makléři znají lokální trh a jsou schopni pro klienta sjednat 
dobré podmínky prodeje. Cenu nemovitosti ovlivňuje v neposlední řadě současná ekonomická 
situace a předpokládaný legislativní vývoj. Existují různé subjekty, které svojí činností 
ovlivňují průběh životního cyklu nemovitostí. Různé subjekty jako například drobní 
dodavatelé, institucionální investoři, drobné stavební společnosti, developerské koncerny, 
hypotéční banky, pojišťovny. Tito se střetávají na trhu s nemovitostmi.  
Existují dvě základní formy investování do nemovitostí: 
• přímá, kde investor vkládá finanční prostředky přímo do koupě nemovitosti, 
                                                 
4
 Investiční strategie pro třetí tisíciletí-přepracované vydání. Str.179, Pavel Kohout, vydala 
GradaPublishing a.s. 2010 
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• nepřímá, kde investor pomocí zprostředkovatelů zhodnocuje své vložené 
finanční prostředky, pomocí fondů.  
Obě formy investování přináší na investora jisté nároky, výši rizika a výnosy. 
Nemovitost vytváří investorovi výnosy z nájmu a z tržní kapitalizace. Lokalita neboli poloha 
nemovitosti nejvíce ovlivňuje výši nájemného. Regionální rozdíly se mohou prohlubovat a  
v budoucnu se mohou stupňovat. Ke změnám dochází vlivem změny zaměstnanosti 
obyvatelstva v jednotlivých regionech. Velká nezaměstnanost má za následek migraci 
obyvatel do větších měst a jiných regionů za větší nabídkou pracovních možností. Migrací 
obyvatel nastane ve větších městech větší poptávka po bydlení. Touto skutečností se patrně 
sníží nabídka nemovitostí a výhodu ve smlouvání získají pronajimatelé, kteří budou 
požadovat zvýšení nájemného. Tato skutečnost říká, že mimo lokality nemovitosti ovlivňuje 
výši nájemného i vztah poptávky a nabídky.  
V případě přímého investování mnoho drobných investorů vkládá své našetřené peníze 
do pořízení nemovitosti s následným pronájmem jiným osobám. Pořízení nemovitosti spojeno 
s kombinací s úvěrem se nazývá „Buy-to-let“5 a je vhodným nástrojem k penzijnímu 
připojištění. Investor, který vlastní nemovitost by si měl uvědomit, že s přímým vlastnictvím 
vznikají určitá rizika. Jedním takovým rizikem je platební neschopnost nájemce. Není 
jednoduché najít nájemce, který bude včas a v plné výši platit své závazky vůči pronajímateli. 
Z toho plyne riziko. Pokud je nemovitost financována úvěrem, tak výpadek příjmů 
z nájemného může být pro investora hrozbou v podobě prodeje zástavy. Kromě jiného je 
nepostradatelná údržba objektu, která v určitém čase sníží investorovi zisk. Zisk snižuje, 
daňová povinnost plynoucí z přímého vlastnictví, která je pravidelným výdajem každého 
vlastníka nemovitosti.  
V případě nepřímého investování odpadají náklady spojené s údržbou nemovitosti či 
hledáním nájemců atd. Avšak jsou tu jiné částky, které musí investor uhradit investičnímu 
fondu. Fondy, které se starají o nemovitosti nebo do nich investují, popřípadě investují do 
nemovitostních společností, mají určité poplatky, které musí investor zaplatit. Náklady, které 
odpadají s údržbou nemovitosti hradí investor v podobě poplatků investičnímu fondu. 
Investor nemůže určit do jaké nemovitosti a v jakém kraji má investiční společnost investovat, 
                                                 
5
 „Jak dobře investovat do bydlení“, sr 14, Martin Lux a Petr Sunega, Sociologické nakladatelství 
SLON, Praha 2006 
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tudíž musí plně věřit v její spolehlivost. Jednotlivé výnosy plynoucí z investování investiční 
společnosti se liší dle její investiční strategie a časového rozložení investice, kterou si investor 
zvolil. 
V podmínkách České republiky fyzická nebo právnická osoba může investovat do 
nemovitostí: 
• přímo 
- pořízením vlastního bydlení pro svoji potřebu, 
- koupí nemovitosti za účelem pronájmu, 
• nepřímo 
- investováním pomocí fondů kvalifikovaných investorů, 
- investováním pomocí nemovitostních fondů. 
2.3.1 Pořízení vlastního bydlení pro svoji potřebu 
Bydlení patří k základním lidským potřebám. A proto lidé  inklinují k pořizování 
vlastního bydlení, zvláště pokud mají volit mezi hypotékou a tržním nájmem. Vlastní bydlení 
po určitou dobu uspokojuje jejich potřeby. Jakmile nastane okamžik ukončení produktivní 
(ekonomicky aktivní) části života odchodem do důchodu. Má člověk možnost nemovitost 
prodat a přestěhovat se do klidnější okrajové části města či na vesnici, nebo do menší 
nemovitosti. Část vložených peněz se tak vlastníkovi vrátí zpět. 
2.3.2 Koupě nemovitosti za účelem pronájmu 
Vidina trvalého zdroje příjmů vyvolává u lidí zájem o investování. Jednou z 
dlouhodobých forem, jak uložit a zhodnotit peníze, je koupě nemovitosti určené k pronájmu. 
Tento způsob investice však s sebou nese rizika i povinnosti. Investovat do bytů a domů 
vyžaduje odborné znalosti. Je potřeba vlastní nemovitost udržovat v dobrém stavu. To 
znamená, že je potřeba platit za opravy, údržbu, pojištění a za správu nemovitosti a také platit 
daň z nemovitostí6. 
Lidé využívají výhodnou situaci na trhu k nákupu nemovitostí. Tato možnost 
představuje dobrou příležitost, jak naspořené peníze bezpečně uložit a ještě zhodnotit. V první 
                                                 
6
 www.penize.cz 
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řadě si investor musí spočítat, zda mu pronájem přinese nějaký zisk.  I v případě, že si 
investor nemůže dovolit koupit nemovitost jen za uspořený kapitál, může potřebné finance 
doplnit hypotékou. V tomto případě musí velmi dobře posoudit, zda mu peníze z pronájmu 
pokryjí splátky a ještě vygenerují zisk. 
Jako výhody, uvádí článek z internetové adresy www.penizenavic.cz, deset kladů 
příjmu z pronájmu nemovitostí: pasivní příjem, výdaje lze stanovit paušálem, peníze je možné 
inkasovat předem, příjem je odolný vůči inflaci, drobné investice v bytě nebo domě zvýší 
cenu pronájmu, z pronájmu se neplatí zdravotní pojištění, neplatí se ani sociální pojištění, 
základ daně snižují daňové slevy a nezdanitelné položky, vzniká nárok na daňový bonus, 
příjem z pronájmu je možné mít i během důchodu nebo nemocenské7. 
2.3.3 Investování pomocí fondů kvalifikovaných investorů  
Právní forma fondů kvalifikovaných investorů je buď investičního, nebo podílového 
charakteru. 
Fondy kvalifikovaných investorů nejsou určeny pro širokou veřejnost, neboť jsou 
určený výhradně pro kvalifikované investory. Pojem kvalifikovaný investor je upraven 
zákonem o investičních společnostech a investičních fondech8, který uvádí, že banka, 
investiční fond, penzijní fond, pojišťovna, ale též právnická či fyzická osoba, která písemně 
požádala centrální banku a doložila své zkušenosti s obchodováním s cennými papíry, může 
nabývat cenné papíry speciálním fondem kvalifikovaných investorů9. 
Tedy fond kvalifikovaných investorů je subjekt kolektivního investování, který není 
určen ke shromažďování peněžních prostředků od veřejnosti, ale od kvalifikovaných 
investorů – osob, které písemně prohlásí, že mají zkušenosti s investováním do aktiv fondu 
kolektivního investování. Tímto prohlášení se na fond nevztahují přísné regulace, které musí 
dodržovat fondy kolektivního investování a umožní tak investovat do rizikovějších a 
výnosnějších aktiv. Fond má minimálně 2 a maximálně 100 kvalifikovaných investorů,  každý 
                                                 
7
 http://www.penizenavic.cz/clanky/deset-vyhod-prijmu-z-pronajmu 
8
 Zákon č. 240/2013 Sb. Zákon o investičních společnostech a investičních fondech ze dne 3.07.2013 
9http://www.cnbprovsechny.cnb.cz/cs/osobni_finance/investice/moznosti_investovani/kolektivni_invest
ovani_cleneni_fondu.html 
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s vkladem nejméně 125 000 Eur. Vlastní kapitál fondu musí do 1 roku ode dne získání 
povolení od ČNB dosáhnout alespoň 50 milionů Kč. 
Dle Rejnuše jsou fondy kvalifikovaných investorů zmocněny shromažďovat peněžní 
prostředky nebo penězi ocenitelné věci od kvalifikovaných investorů, jež dále na základě 
určené strategie investuje a spravuje. Fondy kvalifikovaných investorů bývají většinou 
soukromého typu, tímto se liší od fondů kolektivního investování. Regulace těchto fondů není 
velmi přísná a z tohoto důvodu není fond kvalifikovaných investorů určen pro drobné 
investory10. 
Strategie fondu je obsažena v takzvaném statutu fondu kvalifikovaných investorů. 
Statut je dokument, který obsahuje kromě investiční strategie i popis rizik spojených s 
investováním tohoto fondu a další údaje nezbytné pro investory k posouzení investice. Údaje 
uvedené ve statutu fondu kvalifikovaných investorů musejí být průběžně aktualizovány. 
Na začátku své činnosti musí fond podat žádost o povolení a to u ČNB, která 
prozkoumá oblasti podnikání: 
• plán obchodní činnosti fondu, 
• průhlednost původu kapitálu, 
• kvalifikaci a souhrn znalostí vedoucích osob, 
• obhospodařovatelnou a depozitářkou smlouvou, 
• statut definující investiční strategii kvalifikovaného fondu investorů, 
• limity pořizování či zcizování aktiv, 
• četnost oceňování aktiv a ošetření rizika11. 
Celý proces založení fondu trvá 2-4 měsíce12. Dostatečně vysoká vzdělanost a 
zkušenost vedoucích osob fondu vede k jeho profesionalitě a dobrému vedení. Speciální fond 
kvalifikovaných investorů nemá povinnost zveřejňovat svůj statut, výroční zprávu, stanovy 
ani není povinen sdílet klíčové informace (jeho informační povinnost plyne vůči ČNB). 
                                                 
10
 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. Třetí rozšířené. Ostrava: Key Publishing, 2011. 690 s. Ekonomie. 
ISBN 978-80-7418-128-3., s. 613 
11
 http://www.avantfunds.cz/fondy-kvalifikovanych-investoru/ 
12
  http://www.avantfunds.cz/fondy-kvalifikovanych-investoru/ 
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Prohlášením kvalifikovaného investora se na fond nevztahují přísné regule, které platí 
pro fondy kolektivního investování, a umožní tak investovat do rizikovějších a výnosnějších 
aktiv. Prohlášením tak investor přijímá vyšší riziko, za které naopak očekává vyšší výnos. 
Na základě analýzy různých zdrojů lze mezi výhody fondu kvalifikovaných investorů 
zařadit13,14,15: 
• zisk fondu podléhá zvýhodněné sazbě daně z příjmů právnických osob ve výši 
 5 % oproti standardní sazbě 19 %, 
• oproti jiným fondům mají fondy kvalifikovaných investorů širší možnosti zvolit si 
vlastní investiční strategii - do čeho a jakým způsobem se budou sdružené prostředky 
investovat (cenné papíry, nemovitosti, pohledávky, obnovitelné zdroje, půjčky atd.), 
• možnost jednoduše získat další investory. Jde o pružnější a důvěryhodnější formu, 
nežli například vstup dalšího společníka do obchodní společnosti a tak získat 
zdroje pro další investice v době ztížených podmínek financování od bank, 
transparentní a ČNB kontrolovaný subjekt je důvěryhodným partnerem, 
• ve srovnání s mezinárodním daňovým plánováním jsou předností fondu nižší daňová a 
právní rizika, průhlednější a jednodušší správa a odpadají obtíže s repatriací zisků a 
kolizemi právních řádů. 
2.3.4 Investování pomocí nemovitostních fondů  
Nemovitostní fondy jsou na českém trhu relativně novým produktem a starají se o 
nejmenší podíl investovaných peněz. Na českém trhu k datu 31. 1. 2015 působí celkem 283 
investičních fondů16.  Za poslední rok si však nemovitostní fondy vedly dobře a k 31.12.2014 
navýšily svá aktiva o 16,34%17. Největšími správci na tuzemském trhu byly v roce 2014 
                                                 
13
 http://www.avantfunds.cz/fondy-kvalifikovanych-investoru/ 
14
 http://www.reico.cz/cs/fond-kvalifikovanych-investoru/ 
15
 http://www.equityconsult.cz/firmy-investicni-fondy-na-miru.php 
16Seznam investičních fondů (bez FPT). In: Česká národní banka. Dostupné z: 
https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/seznamy_mbs/seznam_fki/ 
17 http://www.akatcr.cz/download/3125-tk20150211_prezentace_roku_2014_final.pdf 
21 
finanční skupiny Generali Investments CEE, která má pod sebou i Fond nemovitostních akcií, 
18
 Česká spořitelna (vč. ČS nemovitostního fondu) a ČSOB (vč. ČSOB realitní mix).  
Fond nemovitostí investuje převážně do nemovitostí. Tím se rozumí investice 
spočívající v koupi nemovitostí za účelem jejich správy, rekonstrukce a následným 
pronajímáním. Znamená to, že nemovitostní fond je oprávněn z prostředků, které získal, ať už 
emisí cenných papírů nebo z výnosů ze své dosavadní činnosti, zakoupit budovu a tuto 
budovu zrekonstruovat tak, aby byla výnosově zajímavější. Celou či po částech pronajímat, 
jakož i vykonávat její další správu. 
Nemovitostní fond může investovat do jedné nemovitosti maximálně 20% hodnoty 
svého majetku. Toto striktní omezení by však znemožnilo nemovitostnímu fondu v počátku 
jeho existence jakékoliv nabytí významněji hodnotnější nemovitosti, a proto stanovil 
zákonodárce, že tuto povinnost je nemovitostní fond povinen naplňovat teprve po uplynutí 
dvou let od udělení povolení Komisí. To dává nemovitostnímu fondu dostatečný prostor pro 
realizaci zamýšlených prvotních investic a umožňuje tak dostatečně optimalizovat skladbu 
investičního portfolia. 
Nemovitostní fondy, jak nasvědčuje jejich označení, jsou speciální podílové fondy 
investující do nemovitostí prostřednictvím nemovitostních společností. Tento typ fondy 
shromažďuje peněžní prostředky od investorů, za které pak profesionální správce nakoupí ve 
větších objemech různé cenné papíry na kapitálovém nebo peněžním trhu. Tedy investují do 
cenných papírů, kterými jsou zejména akcie, dluhopisy, státní dluhopisy, hypotéční zástavní 
listy apod. Nemovitostní fond může investovat do cenných papíru za stejných podmínek jako 
speciální fond cenných papírů. Znamená to, že nemovitostní fond investuje v zásadě do 
cenných papírů, které byly přijaté k obchodování na regulovaném trhu. Investor obdrží podle 
výše investované částky odpovídající počet podílových listů nebo akcií fondů, které 
představují podíl na majetku ve fondu. Podílové listy a akcie otevřených podílových fondů 
může podílník kdykoli odprodat fondu, který má povinnost je odkoupit za cenu, která 
odpovídá ceně jeho podílu na skutečném majetku ve fondu. Investice do cenných papírů jsou 
spojeny s možností vysokého výnosu a vysokou likviditou, ale i s vyšší mírou rizika19,20. 
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Klienti obchodníků s cennými papíry jsou ze zákona pojištěni proti úpadku 
obchodníka do výše náhrady 20.000 EUR Garančním fondem obchodníků s cennými papíry21. 
Pokud český daňový poplatník (fyzická osoba) prodá akcie po delší době, než šest měsíců, 
jeho zisk nepodléhá zdanění. U dlouhodobější investice do akcií, se časový horizont 
jednotlivých investic pohybuje obvykle od 3 měsíců dále. Výnosnost často dosahuje desítky 
procent ročně, ale riziko ztráty je samozřejmě vyšší, než u bankovních vkladů. Riziko je 
možné snížit diverzifikací portfolia. Tímto pojmem se rozumí rozdělení investice do více 
cenných papírů tak, aby případný nenadálý propad akcií jedné společnosti mohly 
vykompenzovat výnosy dosažené na dalších cenných papírech. Správce fondu se při 
rozhodování o investicích řídí statutem (prospektem) fondu. 
Při každém investování platí, že čím vyšší je potenciální výnos, tím vyšší je riziko 
ztráty. I mezi cennými papíry nalezneme akcie společností se staletou tradicí stabilního 
vývoje a nově vytvářené strukturované investiční nástroje, jako např. indexové akcie, kde je 
malé riziko ztráty, ale také omezená možnost výnosu. Na druhé straně jsou na trhu akcie s 
obrovskými výkyvy cen, na kterých se dá klidně za den vydělat dvojnásobek nebo také téměř 
o vše přijít. 
Dalším důležitým parametrem je likvidita investic. Jsou cenné papíry, kterých se 
každou hodinu prodá a koupí tak velké množství, že klient si může být jist možností kdykoliv 
svou investici ihned zpeněžit. Jsou však i cenné papíry, kde může trvat řadu dnů, než se 
podaří prodat objem i ve stovkách tisíc korun tak, aby přitom nedošlo k podstatnému poklesu 
ceny. Nižší likvidita však často bývá úměrná možnosti vyššího výnosu. Je třeba zdůraznit, že 
pro dosažení úspěchu v investování je hlavní předem si vybrat z výše zmíněných možností. 
Pro investování je nutná ujasněná investiční strategie. Platí, že nejsnazší cesta k prodělku je 
neustále měnit strategii a nedržet se předem jasně definovaných cílů. Investování je 
zodpovědná činnost, ve které není místo pro emoce či nejasnosti.22 
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 https://www.expobank.cz/wp-content/uploads/2015/08/Informace-o-rizic%C3%ADch.pdf 
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 http://www.akcie.cz/radce-investora/investice-zaklady/nez-zacnete-investovat 
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 http://www.akcie.cz 
23 
3  KOLEKTIVNÍ INVESTOVÁNÍ V PODMÍNKÁCH ČESKÉ 
REPUBLIKY 
3.1 ÚVOD DO KOLEKTIVNÍHO INVESTOVÁNÍ 
Kolektivní investování je založeno na společném zájmu, tedy shromažďování 
finančních prostředků po menších částkách se záměrem nákupu nemovitostí a jejich 
pozdějšímu pronájmu s cílem dosažení zisku. Charakteristické pro kolektivní investování je 
relativní stálost výnosů. Tak jako každá jiná investice i kolektivní investování přináší jistá 
rizika, která se dají do jisté míry eliminovat výběrem vhodného fondu s dobrými 
doporučeními. Investování do fondů je forma, která je nejvíce využívána u investorů. 
Jak uvádí Liška je kolektivní investování přínosné také pro ekonomiku státu. Drobní 
investoři tímto druhem investování přeměňují svá krátkodobá finanční aktiva na dlouhodobá 
finanční aktiva23. Dle Veselé může investování na finančních trzích probíhat přímo a nepřímo. 
Kolektivní investování se řadí k nepřímé formě a lze ho definovat jako způsob investování 
využívající služeb společností, které se specializují na zprostředkování investic na finančním 
trhu24. 
Zákon 189/2004 Sb., o kolektivním investování se postupně přizpůsoboval 
přicházejícím trendům ze zahraničí, proto byli zákonodárci nuceni tento zákon upravit. Nový 
zákon o kolektivním investování byl schválen v roce 2013 a v  srpnu  vešel v platnost zákon 
č. 240/2013 Sb., o investičních společnostech a investičních fondech („ZISIF“), který nahradil 
dosavadní zákon. Cílem úpravy zákona č. 189/2004 Sb,. o kolektivním investování je 
dosažení modernějšího a flexibilnějšího právního rámce. Zákon č. 240/2013 Sb., o 
investičních společnostech a investičních fondech se inspiroval právní úpravou zemí, kde má 
administrativa investičních fondů delší tradici a je lépe obhospodařovaná. 
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V zákoně 240/2013 Sb,. o investičních společnostech a investičních fondech v § 93 je fond 
kolektivního investování vymezen takto: 
Fondem kolektivního investování je 
a) právnická osoba se sídlem v České republice, která je oprávněna shromažďovat 
peněžní prostředky od veřejnosti vydáváním akcií a provádět společné investování 
shromážděných peněžních prostředků na základě určené investiční strategie na principu 
rozložení rizika ve prospěch vlastníků těchto akcií, a dále spravovat tento majetek, a 
b) podílový fond, jehož účelem je shromažďování peněžních prostředků od veřejnosti 
vydáváním podílových listů a společné investování shromážděných peněžních prostředků na 
základě určené investiční strategie na principu rozložení rizika ve prospěch vlastníků těchto 
podílových listů a další správa tohoto majetku. 
(2) Za fond kolektivního investování se považuje též podílový fond nebo akciová 
společnost s proměnným základním kapitálem, jehož nebo jejímž účelem je shromažďovat 
peněžní prostředky alespoň od dvou fondů kolektivního investování nebo srovnatelných 
zahraničních investičních fondů anebo podfondů fondu kolektivního investování nebo 
srovnatelných zahraničních zařízení, investuje-li takový fond, podfond nebo zařízení do 
podílových listů nebo investičních akcií vydávaných tímto podílovým fondem anebo touto 
akciovou společností s proměnným základním kapitálem více než 85 % hodnoty svého 
majetku.25 
3.1.1 Správa fondů kolektivního investování 
Pro fondy kvalifikovaných investorů a nemovitostní fondy jsou účastníci kolektivního 
investování dle zákona č. 240/2013 Sb., o investičních společnostech a investičních fondech: 
• obhospodařovatel – ten kdo se stará o investiční fond, tedy rozhoduje o nakládání 
s penězi a odpovídá za svěřené hodnoty26, 
• podpůrce − investičního fondu je osoba, která je oprávněna poskytovat nebo 
přenechávat peněžní prostředky či investiční nástroje za účelem podpory financování 
tohoto fondu a vypořádávat obchody prováděné v rámci určené investiční strategie 
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 Zákon č. 240/2013 Sb., o investičních společnostech a investičních fondech ze dne 3.7.2013 
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 §6 zákona č. 240/2013 Sb 
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tohoto fondu. Hlavním podpůrcem může být například banka či obchodník s cennými 
papíry. Hlavní podpůrce neboli podílník27, 
• administrátor –  právnická osoba se sídlem v České republice, která je na základě 
povolení uděleného Českou národní bankou oprávněna provádět administraci 
investičního fondu například vedení účetnictví, zajišťování právních služeb, oceňování 
majetku  další, 
• depozitář – je právnická osoba, která je na základě depozitářské smlouvy oprávněna 
provádět dozorovou činnost nad vloženým kapitálem, který je u něj uložen. 
Depozitářem fondu kolektivního investování může být banka se sídlem v České 
republice, zahraniční banka, která má pobočku umístěnou v České republice nebo 
obchodník s cennými papíry, který není bankou a který má určité povinnosti28. 
 
Investiční fondy dle zákona č. 240/2013 Sb., o investičních společnostech a 
investičních fondech se dělí na: 
• investiční fondy kvalifikovaných investorů, 
• investiční fondy kolektivního investování. 
3.2 FONDY KVALIFIKOVANÝCH INVESTORŮ 
3.2.1 Formy kvalifikovaných investorů 
Fondy kvalifikovaných investorů mají různé právní formy: 
1. Běžná právnická osoba (akciová společnost, společnost s ručením omezeným, 
komanditní společnost, evropská společnost, družstvo) 
2. Podílový fond – podílový fond je soubor majetku, který nemá právní subjektivitu a 
může mít otevřenou nebo uzavřenou podobu. Vlastnické právo k majetku v podílovém 
fondu náleží podle hodnoty vlastněných podílových listů všem podílníkům. 
3. SICAV – SICAV (Société d'investissement à capital variable) je akciová společnost 
s proměnným kapitálem. Je to nová forma fondu kvalifikovaných investorů, využívaná 
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 §85 zákona č. 240/2013 Sb 
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 §69 zákona č. 240/2013 Sb 
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pouze v oblasti investičních fondů. Tato struktora emituje zakladatelské akcie, které 
disponují hlasovacím právem a investiční akcie, které mají právo odkupu, ale už 
nemají hlasovací právo.  
4. Komanditní společnost na investiční listy – komanditní společnost na investiční listy 
je společnost, v níž jeden společník (komplementář) zajišťující správu investičního 
fondu a naplňování jeho investiční strategie. A společníků (komanditistů), kteří za 
svoje závazky ručí do výše svého nesplaceného vkladu29. 
5. Svěřenský fond – svěřenský fond není právnickou osobou, nemá dokonce ani právní 
subjektivitu (svéprávnost). Nicméně zároveň není ani věcí v právním smyslu a tudíž 
není předmětem právních vztahů. Svěřenský fond je zjednodušeně soubor majetku 
vyčleněný ke zvláštnímu účelu, spravovaný jmenovanou osobou (správcem) ve 
prospěch obmyšleného. Majetek přestává být vlastnictvím toho, kdo svěřenský fond 
vytváří (zakladatel) a stává se majetkem „anonymním“30. 
Poslední tři zmíněné formy byly zavedeny nově až přijetím zákona č. 240/2013 Sb., o 
investičních společnostech a investičních fondech. 
Fondy kvalifikovaných investorů mohou vytvářet i takzvané podfondy. Podfond je 
částí fondu, která může mít odlišné zaměření a investiční strategii. Jednotlivé podfondy jsou 
majetkově odděleny a vydávají vlastní investiční akcie s právem zpětného odkupu. V rámci 
jednoho fondu je tak možné vytvářet oddělená portfolia pro různé investory a investiční 
záměry. Podfondy lze zřizovat pouze v případě fondu ve formě SICAV31. 
Kvalifikovaný fond své prostředky investuje podle podmínek uvedených ve statutu. 
Zákon neumožňuje investici pouze do jedné nemovitosti. Společnost kvalifikovaných 
investorů je určena ke shromažďování finančních prostředků pro nákup nebo správu 
nemovitostí, její oprávnění se nevztahuje na žádnou činnost související s developmentem či 
výrobní činnosti. 
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 http://www.pravniprostor.cz/clanky/obchodni-pravo/komanditni-spolecnost-jako-forma-investicniho-
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3.2.2 Daňové úpravy pro fondy kvalifikovaných investorů 
Zákon č. 586/1992 Sb., o daních z příjmu upravuje daně fondů v České republice. 
Novela zákona o daních z příjmů č. 586/1992 Sb. z roku 2014 přinesla nejvýznamnější 
změnu, která uveřejnila nový pojem základní investiční fond a tím od začátku roku 2015 
neočekávaně omezila možnosti využití fondů k daňové optimalizaci. Od roku 2004 do konce 
roku 2014 byla totiž sazba daně z příjmů fondů kvalifikovaných investorů ve výši 5 %, 
zatímco běžní poplatníci daně z příjmů právnických osob měli a stále mají daňovou sazbu ve 
výši 19 %. Od roku 2015 pak tato sazba zůstává pouze pro základní investiční fond, a pro jiné 
fondy platí sazba 19 %. Z informací podaných pracovním týmem Rady hospodářské a sociální 
dohody pro daně a pojištění bylo důvodem pro daňové zvýhodnění investičních fondů snaha 
zamezit dvojímu zdaňování investic. Dalším z důvodů bylo nastavení podobných daňových 
podmínek pro individuální investice a investice prováděné prostřednictvím fondů.  
Investiční fondy podléhaly přísné regulaci a byly původně myšleny výhradně pro 
kolektivní investování, proto nebylo možné zneužívat výhodnější daňovou sazbu pro běžné 
podnikatele. Následný vývoj legislativy v oblasti úpravy investičních fondů však situaci 
změnil, poté co zavedl nové typy investičních fondů, které nepodléhají tak přísné regulaci a 
jsou určeny jenom několika investorům (např. právě fondy kvalifikovaných investorů). Činnost 
takovýchto fondů se tak často blížila či překrývala s běžnou podnikatelskou činností, což 
umožnilo vznik účelových investičních fondů, které využívaly výhodnější daňový režim pro 
běžné podnikání a sloužily pouze k obcházení daňové povinnosti, kdy je investice finálně 
zdaněna pouze ve výši 5 %32.  Pro developery tato možnost byla lukrativní a v tom, že pro 
každý projekt zakládali nový fond kvalifikovaných investorů a vyhýbali se tak daňové 
povinnosti.  
Pokud se jedná o základní investiční fond, podléhá stále zdanění 5 %. Pokud ovšem 
fond těmto kritériím neodpovídá, podléhá zdanění 19 %.  
Nová úprava zákona částečně vyřešila otázku dvojího zdanění, tím že povolila 
sníženou sazbu daně pouze u fondů investujících do sekundárních aktiv. Pokud fond 
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 Informace o úpravě režimu zdanění investičních fondů. In: Ministerstvo financí České republiky: 
Pracovní tým RHSD pro daně a pojištění. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-
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investoval do aktiv primárních (pozemky, nemovité věci, atd.), mohlo docházet k obcházení 
daňové povinnosti. S novou úpravou tak toto možné není.  
Daňový test pro investory, kteří investují do investičních fondů, byl od 1. 1. 2014 
prodloužen ze šesti měsíců na tři roky. 
Nižší pětiprocentní sazba daně dle zákona č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, ve znění 
pozdějších předpisů, která platí pro základní investiční fond33 
§ 17b 
Základním investičním fondem se pro účely tohoto zákona rozumí 
a) investiční fond podle zákona upravujícího investiční společnosti a investiční fondy, jehož 
akcie nebo podílové listy jsou přijaty k obchodování na evropském regulovaném trhu, 
b) otevřený podílový fond podle zákona upravujícího investiční společnosti a investiční 
fondy, 
c) investiční fond a podfond akciové společnosti s proměnným základním kapitálem podle 
zákona upravujícího investiční společnosti a investiční fondy investující v souladu se svým 
statutem více než 90 % hodnoty svého majetku do 
1. investičních cenných papírů, 
2. cenných papírů vydaných investičním fondem nebo zahraničním investičním fondem, 
3. účastí v kapitálových obchodních společnostech, 
4. nástrojů peněžního trhu, 
5. finančních derivátů podle zákona upravujícího investiční společnosti a investiční 
fondy, 
6. práv vyplývajících ze zápisu věcí uvedených v bodech 1 až 5 v evidenci a 
umožňujících oprávněnému přímo nebo nepřímo nakládat s touto hodnotou alespoň 
obdobným způsobem jako oprávněný držitel, 
7. pohledávek na výplatu peněžních prostředků z účtu, 
8. úvěrů a zápůjček poskytnutých investičním fondem, 
d) zahraniční investiční fond srovnatelný s fondem uvedeným v písmenech a) až c), pokud 
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 Zákon č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, ve znění pozdějších předpisů ze dne 23. října 2014,  
29 
1. je jeho domovským státem podle zákona upravujícího investiční společnosti a 
investiční fondy členský stát Evropské unie nebo stát tvořící Evropský hospodářský 
prostor, 
2. prokáže, že je obhospodařován na základě oprávnění srovnatelného s oprávněním k 
obhospodařování investičního fondu vydávaného Českou národní bankou a 
obhospodařovatel podléhá dohledu srovnatelnému s dohledem České národní banky, 
3. má statut nebo dokument srovnatelný se statutem, ze kterého lze zjistit, že se jedná o 
zahraniční fond srovnatelný s fondem uvedeným v písmenech a) až c), a 
4. prokáže, že se podle práva jeho domovského státu jeho příjmy ani z části nepřičítají 
jiným osobám34. 
3.2.3 Daňové nastavení pro fondy kvalifikovaných onvestorů 
Podílový fond nemovitostní vlastní obchodní podíl na nemovitostní společnosti, ta 
výnosy zdaňuje sazbou daně z příjmu právnických osob 19%, výnos ve formě dividendy 
přesunuje na úroveň fondu a ten je zdaněn 5%. Pokud investor podílové listy odprodá, 
vstupuje mu do základu daně rozdíl z ceny prodaných cenných papírů (zde samozřejmě může 
u fyzických osob dojít k uplatnění osvobození na základě 3 letého testu). 
Dalším problémem je, že fondy bez právní subjektivity nejsou daňovým poplatníkem 
ani daně z příjmu ani daně z přidané hodnoty, ale tuto funkci plní přímo investiční společnost, 
která fondy spravuje. V praxi vzniká problém jak obhospodařovat fondy s různými typy aktiv 
(nemovitostní fondy a fondy cenných papírů). Na úrovni investiční společnosti se totiž počítá 
pouze jeden koeficient pro účely odpočtu DPH a tato situace má negativní vliv na investice 
nemovitostního fondu. V oblasti daně z příjmu odvádí investiční společnost saldo za všechny 
obhospodařované fondy, což může v praxi často vyvolávat problémy při následných 
daňových kontrolách. Řešením by bylo upravení zákona tak, aby se podílové fondy bez právní 
subjektivity mohly stát plátci DPH, případně upravit fondy v daňových zákonech podrobněji s 
respektováním určitých odlišností oproti běžným obchodním společnostem.35 
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Je zřejmé, že příznivé daňové prostředí není pouze o sazbě daně, ale vůbec o celém 
schématu zdaňování tak, aby se na počátku definovalo, jakému účelu mají fondy sloužit. Tyto 
kroky nejsou vůbec jednoduché, protože řešíme optimální schéma jak pro stát, tak i pro 
investory a těmi mohou být jak tuzemské fyzické či právnické osoby, tak také zahraniční 
fyzické či právnické osoby (zde do celého schématu vstupují smlouvy o dvojím zdanění a 
uznávání společností za zdaněné či daňově transparentní). 
Příchod alternativních fondů do ČR by měl z hlediska státního rozpočtu význam 
především v souvislosti s výběrem nepřímých daní. Tedy nikoliv daně z příjmu těchto fondů, 
ale ze zdanění jejich zaměstnanců, daně z přidané hodnoty a souvisejících služeb. V 
porovnání s okolními zeměmi je zdanění investičních fondů (i kapitálových příjmů obecně) v 
České republice vyšší. Lze předpokládat, že vytvářením příznivějších podmínek pro tento typ 
finančních institucí a jejich příchodem by současně stoupal tlak na snižování přímých daní v 
tomto odvětví (tato diskuse zde probíhala na podzim 2013). V takovém případě je třeba 
zvážit, zda jsou přínosy alternativních investičních fondů natolik významné, že je (politicky) 
obhajitelné vytvoření zvlášť výhodných podmínek pro určitý specifický sektor ekonomiky. 
Jde spíše o politickou debatu, jež je však v době napjatých státních rozpočtů a rostoucího 
zadlužení poměrně aktuální. 
Navíc některé formy investičních fondů jsou zřizovány především z důvodu daňové 
optimalizace, čímž přispívají ke zvyšování daňové soutěže. Tu někteří vnímají jako podmínku 
růstu, řada vlád i institucí (např. OECD či EU) ji považují spíše za rostoucí nebezpečí pro 
fungování vyspělých států. Snaha o vytvoření příznivějších podmínek pro příchod 
alternativních investičních fondů do ČR tak může narážet na snahu české vlády zlepšit výběr 
daní, což kromě jiného znamená omezení eroze daňové základy a možnosti přesouvat zisky 
(resp. optimalizovat). 
Nemovitosti jsou vedle dluhopisů nejvíce využívanou konzervativní investicí. 
Prémiové komerční nemovitosti v současné době vynášejí více než bezpečné státní dluhopisy 
a spořicí účty, které na rozdíl od realit silně ovlivnilo přetrvávající prostředí nízkých úroků. 
Investice do nemovitostí s možností dalšího pronájmu nabízejí zpravidla roční výnos v řádu 
několika procent. 
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3.3 NEMOVITOSTNÍ INVESTIČNÍ FONDY V PODMÍNKÁCH 
ČESKÉ REPUBLIKY 
3.3.1 Obecná úprava pro investiční fondy 
Investiční fondy mohou mít podobu akciových fondů, fondy fondů, fondů smíšených, 
fondů nemovitostních, dluhopisových fondů, zajištěných fondů.  Podle zákona č. 240/2013 
Sb., o investičních společnostech a investičních fondech se fondy dělí na fondy standardní a 
fondy speciální a podle právní formy na podílový fond a akciovou společnost. Podílové fondy 
mohou být dále děleny na fondy otevřené a uzavřené a akciová společnost může být 
s proměnným základním kapitálem.  
3.3.2 Rozdělení investičních fondů 
Podle zákona č. 240/2013 Sb., o investičních společnostech a investičních fondech 
jsou fondy kolektivního investování členěny na standardní fondy a speciální fondy. 
• Standardním fondem je fond kolektivního investování, který splňuje 
požadavky práva Evropské unie a jako takový je zapsaný v příslušném 
seznamu vedeném Českou národní bankou. 
• Speciálním fondem je fond kolektivního investování, který nesplňuje 
požadavky práva Evropské unie a jako takový není zapsaný v příslušném 
seznamu vedeném Českou národní bankou36. 
Právní formou fondů kolektivního investování může být pouze: 
• podílový fond, 
• akciová společnost37 
Podílový fond je nejvíce rozšířenou formou fondu u investičních společností. 
Investiční společnost prodejem podílových listů získává peněžní prostředky, které využívá ke 
svému podnikání.  
Investiční podílové fondy vznikají ve dvou formách a to: 
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• Otevřený podílový fond – odkupování podílových listů je uskutečněno za 
částku, která je rovna aktuální hodnotě v den, kdy administrátor obdržel žádost 
podílníka o odkoupení. Podílové listy odkoupením zanikají a částka, za kterou 
jsou odkoupeny, může být snížena o srážku, která je uvedena ve statutu 
fondu38. 
• Uzavřený podílový fond − jak už vyplývá z názvu fondu u tohoto fondu nelze 
podílové listy odkoupit zpět. Tento fond se vytváří na dobu určitou a po 
uplynutí doby nerozhodne-li obhospodařovatel jinak, zda tento podílový fond 
vstoupí do likvidace nebo se přemění na otevřený podílový fond nebo 
akciovou společnost, vstoupí podílový fond do likvidace39. 
Akciová společnost s proměnným základním kapitálem je akciová společnost, která 
vydává akcie, s nimiž je spojeno právo akcionáře na jejich odkoupení na účet 
společnosti. Ředitelem akciové společnosti může být právnická osoba, splňuje-li podmínky 
stanovené zákonem. Touto společností může být pouze investiční fond40.  
Obrázek číslo 3, graficky znázorňuje rozdělení investičních fondů. 
Standartní Speciální
Otevřený Uzavřený
Investiční fondy
Podílový Akciová společnost
S proměnným kapitálem
 
Obr. č.  3 – Grafické rozdělení investičních fondů 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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3.3.3 Nemovitostní speciální fond 
Nemovitostní fond patří do skupiny speciálních fondů ve smyslu §94 Zákon o 
investičních společnostech a investičních fondech č. 240/2013 Sb., který zaujímá vždy formu 
otevřeného podílového fondu, což nám říká, že fond není právnickou osobou. Otevřený 
podílový fond tak i speciální fond nemovitostí musí být obhospodařován investiční 
společností. Speciální nemovitostní fond je vhodný pro drobnější investory, kteří i s malým 
finančním kapitálem mohou investovat nepřímo do nemovitostí. Investice do podílového 
fondu jsou vhodné pro diverzifikaci portfolia. Dříve se dalo investovat do standardních fondů, 
které dále nakupovaly akcie nemovitostních společností. Speciální fondy nemovitostí přináší 
investorovi možnost „mít“ vlastní nemovitost, která mu z části náleží, tedy kterýkoli český 
fond vlastní budovy převážně na území České republiky. Tento fakt může být pro investora 
rozhodující faktor, zda v rámci svého portfolia bude investovat do nemovitostního fondu či 
jiných komodit. Množství emitovaných podílových listů není omezen, tím pádem investoři 
určitého fondu vlastní takový majetek fondu, který je v poměru vlastněných podílových 
fondů. Pomocí výnosové metody, která je pro určení tržní hodnoty nemovitosti nejčastější, se 
tyto listy neobchodují veřejně na burze. Hodnota nemovitosti je ovlivněna několika hledisky: 
• výší ročního přijmu z pronájmu budovy, 
• lokalitou, ve které se nemovitost nachází, 
• technickou vybaveností a stavem nemovitosti, 
• bonitou nájemníků a mírou obsazenosti budovy. 
Informaci, jak se fondu daří zhodnocovat vložený kapitál, získáme z kursu podílového 
listu. Při prodeji investor získává svůj podíl na majetku fondu41. Existuje několik možností, 
kam může fond vložit prostředky: 
• koupě pozemku, 
• koupě budovy za účelem rekonstrukce nebo správy, 
• výstavba budovy za účelem její správy, 
• nabytí účasti na právnické osobě, jejímž předmětem podnikání je výstavba budovy za 
účelem její správy. 
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Mimo těchto možností, má fond určité množství likvidních aktiv ve formě cenných 
papírů nebo bankovních depozit. Minimální výše likvidních aktiv je stanovena na 20% 
z majetku fondu42. Toto nařízení má zejména pomoci fondu dostát svým závazkům. 
Z již uvedených faktů plyne skutečnost, že fond vytváří výnosy z vybraného 
nájemného, tržního zhodnocování svých nemovitostí obsažených ve svém portfoliu, ale také 
z výnosů z likvidních prostředků, které musí obhospodařovat. 
Pohyby majetku všeho druhu nemovitostního fondu je zapsáno v účetnictví investiční 
společnosti odděleně od předmětu své činnosti, respektive činností dalších podílových fondů, 
o které se investiční společnost stará. Pověřený auditor se stará, tedy prověřuje účetní závěrku 
nemovitostního fondu. 
Pro stanovení odhadů pořizovaných nemovitostí se použije odhad stanovený cenou 
obvyklou a to zpracováním odhadce na konci každého účetního období. Toto ocenění je 
potřeba pro pořízení a následný prodej nemovitostí. Při prodeji či nákupu nemovitosti je dáno, 
že odhad musí provést dva na sobě nezávislí znalci – jeden je určen investiční společností a 
druhý depozitářem. Dle ZISIF je nutno majetek a závazky z investiční činnosti fondu ocenit 
reálnou hodnotou nejméně jednou za rok, jestliže to ve statutu fondu není stanoveno 
v častějších intervalech. Dále má fond nařízeno, že nesmí prodat nemovitost za cenu nižší, než 
byla stanovena odhadce a koupit nemovitost za cenu vyšší než byla stanovena odhadce. 
Rozdíl těchto cen může být maximálně 10%, avšak byl by rozdíl cen větší, má fond za úkol 
přesvědčit depozitáře, že taková operace má ekonomické odůvodnění. O koupi nemovitosti, 
které je zatížena věcným břemenem rozhoduje depozitář. Eventuální ztráty investora jsou 
utlumeny rozložením investice dle nařízení zákonem o investičních společnostech a 
investičních fondech, který striktně nastavuje meze, mezi kterými se musí investice 
pohybovat.  
Fond může investovat do: 
• nemovitosti, jejíž hodnota nesmí překročit 20 % hodnoty majetku fondu, 
• celková hodnota nemovitostí, nesmí překročit 25 % hodnoty majetku fondu. Má-li 
fond nemovitostí účast v nemovitostní společnosti, započítává se do tohoto limitu též 
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hodnota takových nemovitostí v majetku nemovitostní společnosti, a to poměrem 
vyplývajícím z této účasti, 
• fond nesmí překročit tuto hranici o více jak 10%, jeho povinností je uvádět rozložení 
majetku do shody se zákonem a to nejpozději do 3 let od překročení, 
• celková hodnota pozemků, nesmí překročit 20 % hodnoty majetku fondu 
nemovitostí43. 
3.3.4  Nemovitostní standardní fond 
Standardní fond nemovitostní je ve formě otevřeného podílového fondu, který 
shromažďuje peněžní prostředky od veřejnosti. Tyto fondy neinvestují přímo do nemovitostí, 
ale skrze akcie společností, které vlastní, pronajímají, spravují nebo investují do nemovitostí. 
Standardní fond nemůže investovat do drahých kovů. Dle nařízení vlády o investování 
investičních fondů a o technikách k jejich obhospodařování, předpis č. 243/2013 Sb. Může 
fond investovat do: 
• cenných papírů obchodovatelných na evropském trhu či podobném regulovaném trhu, 
• cenných papírů speciálního fondu, který investuje do stejného druhu majetku, 
• finančních derivátů.44 
3.3.5 Smíšené fondy 
Smíšené podílové fondy jsou určeny mj. pro investory, kteří investicím příliš 
nerozumějí, ale hledají zajímavé výnosy v delším časovém horizontu. Nakonec i v tomto 
případě platí, že dlouhodobá investice nás může příjemně překvapit. 
Smíšené fondy jsou zpravidla veřejnosti představovány jako ideální nástroj pro 
střednědobé investice v horizontu 3 a více let. Jsou to fondy pro ty, kteří chtějí investovat a 
nechtějí se starat. Tak by se velmi stručně daly charakterizovat smíšené fondy. Smíšené 
fondy investují do akcií, dluhopisů tedy do účastníků realitního fondu a nemovitostí zároveň a 
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vytváří tak portfolio investora v jednom jediném fondu. Hlavním myšlenkou smíšených fondů 
je diverzifikace, která má pomoci snížit investiční riziko. Podíly akcií, dluhopisů a peněžního 
trhu se v portfoliu fondu mění v rámci pravidel, která jsou uvedena ve statutu každého fondu. 
Tyto fondy si pak samy stanoví procentuální zastoupení jednotlivých skupin investičních 
instrumentů ve svém portfoliu.  
 V tom spočívá hlavní výhoda a jednoduchost podílových fondů. Smíšený fond je tedy 
nástrojem, který je určen pro relativně jednoduché řešení investičních potřeb. 
Vliv na zařazení smíšeného fondu do konkrétní kategorie závisí na nastavení limitů 
pro jednotlivé typy investic a na jejich využívání jeho portfolio manažerem. Portfolio manažer 
má zpravidla možnost upravovat v rámci nastavených limitů skladbu portfolia podle aktuální 
situace na kapitálovém trhu. Jednou tak mohou převažovat akcie, jindy zas investice do 
nemovitostí. Před vlastní investicí do smíšeného fondu by se měl investor mj. přeptat na 
strategii daného smíšeného fondu. Pro zkušenějšího investora by pak mělo být důležité 
sledovat příležitostně skladbu portfolia.  
3.4 VÝHODY A NEVÝHODY KOLEKTIVNÍHO INVESTOVÁNÍ DO 
NEMOVITOSTÍ 
Na základě provedené analýzy mezi nevýhody kolektivního investování můžeme 
zařadit ztrátu investiční volnosti pro investory. To spočívá ve velkém počtu investorů, kdy 
jednotlivec přichází o možnost výrazněji určovat, co se bude dít s jeho vloženými penězi 
v portfoliu. Ale s narůstajícím počtem investičních fondů a rozmanitosti jejich zaměření, se o 
výrazné nevýhodě nedá mluvit. Další nevýhoda se jeví v účtování poplatků, které snižují 
výnos podílníka. Tyto poplatky jsou ve formě vstupního a výstupního poplatku, z prodeje a 
nákupu podílových listů a poplatky za správu fondů. 
K podstatné výhodě u kolektivního investování patří fakt, že investor nemusí mít 
žádné podvědomí ani znalosti v oblastech jednotlivých investic, to vše za něj zprostředkuje 
investiční společnost, která v mezích zákona zhodnocuje vložené finanční prostředky 
v různých oborech. Samotné investiční společnosti se snaží svoji strategii přizpůsobit 
zákazníkům k jejich spokojenosti. Jednotlivci kolektivního investování se řídí zákonnou 
úpravou ze strany státních orgánů a to je podloženo licenčním povolením45. Jestliže máme 
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kvalitní právní úpravu, je riziko snižováno tím, že investiční fondy jsou podřízeny dozoru 
speciálně určených institucí46. Další výhodou kolektivního investování vychází z úspor 
z rozsahu využívání moderního informačního systému. Bez informovanosti lidí v oboru se 
pravděpodobnost rizika zvyšuje. 
Ekonomice státu fondový průmysl prospívá z několika hledisek, nejen že hromadí 
úspory domácností, ale také kapitál ve státě. Vhodně nastavené podmínky pro činnost fondů 
jsou lákadlem pro zahraniční investory. Díky pákovému efektu tyto faktory vytvářejí menší 
nezaměstnanost a větší zisky pro státní pokladnu. Neboť fondy potřebují zajištění chodu 
podniku v podobě vedení účetnictví a auditorů. Na to si najímají firmy, které zaměstnávají 
kvalifikovanou pracovní sílu a tím vytvářejí větší zisky. Je to velmi příznivé pro státní 
ekonomiku, proto je světovým trendem tyto odvětví podporovat a tím rozvíjet jejich kapitál. 
4  KOLEKTIVNÍ INVESTOVÁNÍ V ZAHRANIČÍ 
4.1 ÚVOD DO INVESTOVÁNÍ V ZAHRANIČÍ 
REIT neboli real estate investment trust, je typ investiční společnosti, který vznikl ve 
Spojených státech amerických. Pro investiční společnosti typu REIT se vyvinuly dvě 
struktury UPREIT a DOWNREIT. REIT má tři formy investování typu Equity REIT, 
Mortgqge REIT a Hybrid REIT. Další investiční možností v zahraničí je investiční klub, který 
vznikl v Americe. Tyto investiční formy právní úprava v České republice neumožňuje. 
4.2 REAL ESTATE INVESTMENT TRUST  
Real estate investment trust, neboli realitní investiční společnost, zkráceně REIT. 
REIT je právní forma podnikání založena za účelem investování do nemovitostí nebo 
s nemovitostmi souvisejících aktiv. Některé REIT vkládají finanční prostředky do dluhopisů 
či úvěrů, kterými jsou nemovitosti zajištěny. Tento druh investování nemá v dnešní době 
oporu v českém právním řádu. REIT se charakterizuje tím, že jeho příjmy jsou z nemovitostí a 
to převážně z jejich pronájmu.  
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Investování formou REIT je nejvíce rozšířeno ve Spojených státech amerických, kde 
byla založena roku 1960. Z tohoto státu se REIT rozšířil do dalších států jako je například 
Japonsko, Anglie, Německo, Finsko atd.  
Investice do značně rizikových projektů jsou pro REIT jednou z předností na rozdíl od 
klasických nemovitostních fondů. Proto se REIT zaměřují také na výstavbu developersky 
náročnějších projektů, protože se tyto projekty špatně oceňují. Těžko ocenitelné projekty, 
které jsou realizovány, nejsou vhodné k zařazení do portfolia běžných nemovitostních fondů. 
A proto zde platí, že investor může očekávat vyšší zisk z projektu, který je rizikovější na 
obhospodařování. 
Americký Dow Jones Equity REIT Total Return Index je hlavním indexem 
zabývajícím se REIT. Z grafu číslo 1, který je níže vidíme, že index vykazuje velmi dobré 
zisky i přes prodělané ztráty z roku 2008. 
 
Graf č. 1– Dow Jones Equity All REIT Total Return Index 
Zdroj: 
http://www.google.com/finance?q=INDEXDJX%3AREIT&ei=cAjkVZHELYKUUKLsltgO 
Existují tři formy typu REIT, které se používají v praxi. 
• Equity REIT − česky “majetkové REIT“ tento druh je nejčastěji používán u realitních 
investičních společností. Nemovitosti, do kterých REIT investuje nejvíce, mohou být 
nákupní centra, hotely, sklady, kancelářské budovy, výrobní haly atd. U tohoto druhu 
REIT se investuje do nemovitostí se záměrem dalšího pronájmu či zhodnocení 
následným prodejem nemovitosti. 
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• Mortgage REIT – česky ‘hypoteční REIT“ Tento typ realitní společnosti půjčuje 
finanční prostředky majitelům a developerům nemovitostí. Tyto půjčky jsou 
realizovány přímým způsobem nebo pomocí investic na finančním trhu, kde nakupuje 
hypoteční zástavní listy a jiné cenné papíry zastavené nemovitostmi. Hypoteční REIT 
nevlastní nemovitosti ani je nespravují. Jejich výnosy jsou v podobě kuponových 
plateb z dluhopisů a úroků. 
• Hybrid REIT −  tento druh realitní společnosti je kombinací výše uvedených činností 
Základní podmínky pro založení REIT jsou pro každý stát rozdílné, ale v podstatě jsou velmi 
shodné, obvykle jsou to tyto: 
• společnost musí vyplatit minimálně 90 % svého zisku svým akcionářům, 
• podíl aktiv umístěných do nemovitosti musí být minimálně 75 %, 
• minimálně 75 % a více % hrubého zisku musí pocházet z investic do nemovitostí nebo 
s nimi souvisejících instrumentů, 
• investiční nemovitostní společnost musí být vlastněna nejméně 100 spoluvlastníky – 
jedná se o testovanou podmínku 100 různých akcionářů, 
• společníci, kterých je pět a méně, nesmí držet během poloviny daňového roku více než 
50 % podílu na společnosti47. 
Činnosti zabezpečující REIT jsou: 
• REIT umožňuje svým zákazníkům a třetím stranám prostřednictvím dceřiných 
společností zabezpečovat tyto obory (nemovitostní služby a produkty, architektonické 
a inženýrské služby, správa nemovitostí, služby realitní a makléřské, územní služby a 
stavební správa). 
• Technologie souvisejících produktů a služeb (vývoj software a konzultační servis, 
poskytovatel internetu, počítačový hardware a technologický rozvoj s tímto spojených 
zařízení). 
• Finanční služby (bankovní a pojišťovací služby,  hypoteční služby). 
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• Maloobchodní služby (maloobchodní prodej, velkoobchod a maloobchod, hromadný 
nákup, distribuce, úklidové služby, přepravní služby, zábavní a rekreační služby). 
• Obchodní služby (management a marketing, vzdělávací služby, mediální a 
komunikační služby, telekomunikační služby, služby inženýrských sítí)48 
4.3 TRADIČNÍ REIT 
Tradiční REIT vlastní nemovitosti přímo. Ne jako u UPREIT nebo DOWNREIT, které 
je mají přes limitované partnerství. 
4.3.1 UPREIT 
Struktura UPREIT byla používána až v 90 letech minulého století. V této struktuře 
jsou sdruženy osoby nebo více osob, které vlastní nemovitosti a tvoří tak „umbrella 
partnership“ tzv. deštník partnerství. Jedná se o limitované partnerství (limited partnership) 
jednotlivých majitelů nemovitostí, kteří nechtějí platit daň z výnosů, které jim z nemovitostí 
plynou. Vytvářejí se tak operativní jednotky (operating partnership), do kterých majitelé 
nemovitostí vkládají své nemovitosti a tak snižují daňové povinnosti. Management 
společnosti provádí správu těchto nemovitostí a přináší peníze soukromých investorů. 
Podstatným podnětem k tomu, aby majitelé nemovitosti vkládali do UPREIT je také 
diverzifikace, pak nejsou majitelé odkázání výlučně na jednu nemovitost. 
V tomto partnerství společnost REIT nevlastní nemovitosti přímo, má pouze určitý 
podíl. Zároveň je důležité vědět, že na základě veřejně upsaných akcií je vlastněna samotná 
REIT společnost.  
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Obr. č. 4 – Schéma UPREIT struktury 
Zdroj: BLOCK L., Ralph. Investing in REITs: Real Estate Investmant Trusts 
 
4.3.2 DOWNREIT 
DOWNREIT je opak struktury UPREIT. DOWNREIT společnosti nevytvářejí 
„umbrella partnership“. Typické pro DOWNREIT je, že vlastníci nemovitostí se stávají 
obchodními partnery v limited partnership. 
Pro DOWNREIT strukturu je charakteristické, že management nemá žádný podíl 
v operativním partnerství jako je tomu u UPREIT. Nastává tady výhoda v tom, že nedochází 
k rozporům v oblasti podílu v operativním partnerství. V této struktuře management řídí 
majetek, který REIT nabyla. Zbylé nemovitosti vlastní společnost REIT a její akcionáři. 
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Obr. č.  5 Schéma DOWNREIT struktury 
(Zdroj: http://corporate.findlaw.com/law-library/upreits-down-reits-and-other-reit-vehicles-
should-you-go-along.html) 
4.4 PŘÍNOSY REIT 
REIT považuje tyto přínosy: 
• Diverzifikace - pro investora teorie portfolia znamená, že potřebuje hledat typy aktiv, 
aby je v uspokojující míře odlišil od jiných. Musí tím dosáhnout toho, že vývoj 
hodnoty jednoho aktiva není závislý na aktivu druhém a to vše musí podstoupit při 
stejných tržních podmínkách.  
• Likvidita - likvidita pro nemovitosti byla velký problém, k lepšímu se dostalo až 
s podílovými listy a další větší změna přišla s akciemi nemovitostních investičních 
společností. Akcie těchto společností jsou obchodovány na hlavních burzách v USA a 
zabezpečují tak snadné a účinné vypořádání operací, taktéž k nim mají lepší přístup 
zahraniční investoři. 
• Dividenda - REIT je povinen 90 % svého zisku vyplácet ve formě dividend. Proto je 
jistým zdrojem příjmů pro investory. 
• Transparentnost - REIT má bezpečnost a transparentnost postavenou na dvou 
podmínkách, a ty jsou nastaveny tak, že REIT neplatí daň z příjmů výměnou za 
výplatu zisku formou dividend svým investorům. Tato daň je vybrána až od investorů. 
Zde se bere v úvahu domněnka, že pokud by REIT fungovaly v obvyklém daňovém 
režimu, jejich úsilím by bylo minimalizovat daňové zatížení. Pořádně by se tak 
nevěnovaly REIT, a ztrácely by tak čas i peníze. Druhým stupněm jsou podmínky, za 
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kterých REIT fungují, ty stanoví povinnost uskutečňovat testy vlastnické struktury, 
pomocí výkazů informují veřejnost49. 
• Výkon - studie, která porovnávala výkon portfolia tvořeného z akcií, hotovosti, 
dluhopisů a REIT zjistila, že přidáním REIT do portfolia se zvýšil výnos a snížilo se 
riziko. Též se zvýšil poměr Sharpe Ration.50 Je jasné, že investice do REIT zvýší 
výnos investora portfolia a současně sníží riziko. 
4.5 INVESTIČNÍ KLUB 
Investiční klub je jedna další z forem kolektivního investování. Klub vznikl v Americe 
ve stejnou dobu jako americká burza. Pravidlo tohoto klubu je, že uvnitř mezi členy nesmějí 
být poskytovány služby za účelem výdělku. Tuto zásadu stanovila Komise pro cenné papíry. 
4.5.1 Pravidla a výhody klubu 
Fyzické osoby zakládají investiční kluby, jejichž společným zájmem je investování 
společných financí. Pravidla uvnitř klubů jsou značně přísná. V rámci klubu se zúčastněné 
osoby dělí o zisk a taktéž nesou stejné riziko ztráty.  
• Rozdělení investičních klubů (dámský, manažerský, studentský, realitní) 
• Výhody klubu jsou (vzdělávání – společné sdílení a výměna investorských znalostí, 
společenství – setkání a práce s přáteli, kupní síla – kumulace finančních prostředků, 
jistota v množství – ve smyslu „ více očí více vidí“)51 
Investiční klub je zakládán nejméně dvěma, nejlépe třemi investory. Maximální počet 
členů není nijak omezen, ale uvádí se zpravidla na dvacet členů. Struktura investičních klubů 
není přesně určena, ale samy kluby se mnohdy inspirují u zahraničních sdružení. Zahraniční 
kluby na svých stránkách většinou prezentují pravidla založení klubu, pravidla fungování, 
průběhu schůzek atd. Členové investičních klubů si mezi sebou dělí funkce, například 
předseda, místopředseda, pokladník nebo sekretář. V některých klubech pravidelně dochází ke 
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 Transparency & Governance [online]. 2010 [cit. 2015-05-26]. Dostupné z WWW: 
<http://www.reit.com/InstitutionalInvestors/TransparencyGovernance.aspx>. 
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 Sharpe Ration udává průměrnou výkonnost aktiva nad úrovní výnosu aktiva. Čím lepší je výkonnost 
portfolia vůči svému riziku, tím lepší je daný ukazatel. 
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 http://trhy.mesec.cz/clanky/investicni-kluby-cesta-pro-drobne-investory/ 
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střídání členů na postu předsedy. U jiných klubů jsou posty obsazeny podle zkušeností a 
znalostí členů na určitou funkci. Samozřejmostí každého klubu jsou pravidelná setkání, běžně 
se setkávají pravidelně jednou v měsíci (s ohledem na povahu daného investičního klubu a 
jeho potřeby). 
Každý z členů má povinnost pravidelně do klubu vkládat předem dohodnutou peněžní 
částku, ze které se hradí výdaje klubu a veškeré investice. Obvykle je stanoven vstupní 
poplatek pro nového člena. 
4.5.2 Rizika investičního klubu 
Investiční klub slučuje více fyzických osob, které se starají o společné peníze, a proto 
je nutné, aby si členové mezi sebou důvěřovali. Tím se vysvětluje rizikovost investičních 
klubů. Proto je nutné vstupovat do investičních klubů s prověřenými osobami, aby se nestalo, 
že místo zhodnocení finančních prostředků dojde k jejich ztrátě. Neposledním rizikem může 
být nezkušenost a neznalost investorů v klubu. 
Jedna z možností, jak snížit riziko je vstoupit do asociace investičních klubů. Ke 
snížení rizika může dojít, ale nic není zadarmo, vstup do takové asociace je pouze za 
poplatek. Poplatkem se klub dostane k informacím asociace, jako jsou například investiční 
tipy nebo též k systému vzdělávání. Mezi nejznámější asociace patří americká National 
Association of Investment Clubs (NAIC), založená v roce 1951 (také National Association of 
Investors Corporation nebo Better Investing Community). Asociace je členem The World 
Federation of Investors. Případně irská The Investment Club Network (TICN)52. 
5  NEMOVITOSTNÍ FONDY V ČESKÉ REPUBLICE 
5.1 VZNIK NEMOVITOSTNÍCH  FONDŮ V ČESKÉ REPUBLICE 
Legislativní podmínky v České republice dlouhá léta brzdila vznik nemovitostních 
fondů. Vznik nemovitostních fondů zákon povolil v roce 2004. V roce 2007 vznikl první 
nemovitostní fond. Jednalo se o investiční společnosti REICO, patřící do skupiny České 
spořitelny53. Za necelý rok se na trhu objevil další fond Conseq Realitní54, následovaný 
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podílovým fondem Bridge nemovitostní, který v polovině roku 2013 zanikl a nahradil ho 
v roce 2013 nový úspěšný fond ZFP realitní fond55, otevřený podílový fond investiční 
společnosti ZFP Investments, investiční společnost, a.s.  
V roce 2007 nemovitostní fond REICO, investiční společnost české spořitelny, udělal 
významný investiční krok pro rozvoj kolektivního investování. Do roku 2007 jste investovali 
do realit pouze tím, že za investované peníze byly nakoupeny akci společnosti, která 
s realitami obchodovala (realitní či developerská společnost), ale nikdy jste přímo nemovitost 
nekoupili. Peníze tedy byly použity na nákup akcií realitních společností, které mají sklon 
k výkyvům, a nedá se tedy využít nezávislost realitního trhu na finančním trhu. Existuje 
minimální závislost investic do nemovitostí na vývoji akciového trhu. 
 REICO je fond zaměřený přímo na investování do nemovitostí. Minimální investice 
ve výši 300 Kč považuji za jeho přednost, neboť je to příležitost pro více pravidelných 
investic s nízkým vkladem. Tato nízká investice se shoduje s jeho základní myšlenkou, a ta 
spočívá ve výši investice. Jelikož dům za 5 miliard si jeden člověk nekoupí, ale investici ve 
výši tří stovek může realizovat mnohem více lidí, tak proč nemít podíl na takovém domě. 
REICO je společnost, která nakupuje nemovitosti za účelem jejich pronajímání. 
V portfoliu fondu jsou již nemovitosti nakoupené a nemovitosti, které má fond v plánu 
zakoupit. To zaručuje ideální transparentnost a průhlednost fondu. Nemovitost, kterou se fond 
rozhodne koupit, nemusí po ročním přecenění dosahovat ceny, kterou si na začátku spočítal. 
REICO nehodnotí nemovitosti dle konstrukčních systémů, ale podle budoucích příjmů, které 
má investice vynést a které jsou doloženy nájemními smlouvami. 
5.2 NEJZNÁMĚJŠÍ NEMOVITOSTÍ FONDY EXISTUJÍCÍ V ČESKÉ 
REPUBLICE 
5.2.1 Přehled nemovitostních fondů 
Na českém trhu k datu 31.7.2015 působí celkem 7656 nemovitostních fondů. Mezi 3 
nejznámější patří: 
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 https://www.conseq.cz/fund_detail.asp?fund=704 
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 http://www.zfpinvest.com/zfp-realitni-fond/ 
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 http://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/seznamy_mbs/seznam_fki 
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• REICO ČS nemovitostní fond – založen 9.2.2007, 
• Conseq Realitní – založen 31.1.2008, 
• ZFP realitní fond – založen 17.6.2013. 
Investiční fondy v České republice se výrazně liší svoji výkonností, volatilitou57 
(kolísavostí) i doprovodnými službami. Pro investora je nejzajímavější zhodnocení fondu, 
který dosahuje nejnižší volatilitu.  
Nemovitostní fondy nepatří mezi nejvíce využívané investiční příležitosti, a proto 
v současné době u nás obhospodařuje nemovitostní fondy necelé 2%58 ze všech 
finančních prostředků vložených do podílových listů.  
Cena nemovitostí a jejich výnos čili nájemné určují cenu podílových listů. Cena 
podílových listů poklesne, jestliže dojde k přecenění nakoupené nemovitosti směrem dolů. A 
s tímto jevem se fond REICO už v minulosti setkal. Stejně jako může cena podílových listů 
poklesnout, také může i skokem vzrůst. I tato situace je pro podílníka velkým rizikem. 
Ideální situace podílového fondu je taková, aby nedocházelo ke skokovým změnám 
kurzu. Vezmeme si situaci, kdy nemovitostní fond odprodám den před jeho skokovým růstem 
a tím pádem velkou část mého zisku nechám druhým podílníkům. K novému oceňování 
nemovitostí by mělo docházet častěji průběžně, tak aby se nenarušila důvěra podílníků, ale 
bohužel je to značně obtížné, protože cenné nemovitosti nejsou obchodovány v reálném čase 
na veřejném trhu tak jako cenné papíry. 
V řadě zdrojů se uvádí fond Bridge nemovitostní jako jeden ze tří nejznámějších 
nemovitostních fondů. Jelikož investiční společnosti fond Bridge nemovitostní FINESKO 
v polovině roku 2013 zanikl. Tak se budu zabývat novým nemovitostním fondem ZFP 
realitní, který vznikl 17.6.2013. 
V České republice v současnosti existují tři nejznámější nemovitostní fondy, do 
kterých může i drobný investor vložit finanční prostředky. Nejvýznamnějším a zároveň 
nejstarším je fond REICO, dále jsou dva menší fondy, kterými jsou Conseq a ZFP. Přitom 
fondy REICO a Conseq byly založeny před finanční krizí a na jejich výkonnosti je to znát. 
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 Volatilita je veličina, která popisuje míru kolísání hodnoty aktiva, popřípadě jeho výnosu během 
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5.2.2 REICO: ČS nemovitostní fond 
Níže uvedené údaje vychází z www stránek společnosti59. 
Nemovitostní fond REICO byl založen v únoru roku 2007, tudíž je nejstarší 
z nemovitostních fondů. ČS nemovitostní fond založila investiční společnost REICO patří do 
skupiny České spořitelny. Tudíž Česká spořitelna pro něj vykonává činnost depozitáře. Tento 
fond se převážně orientuje na velké nemovitosti.  Tento fond je nejen nejstarší, ale i největší 
z fondů v České republice. Objem vlastního kapitálu tohoto fondu činí ke dni 30. 6. 2015 
5,38 mld. Kč60. Do tohoto objemu majetku patří i nemovitosti, do kterých fond investuje. 
Převážně se jedná o logistické areály, administrativní budovy s pronajímatelnou plochou 
prostor a obchodní centra. Tento fond ČS je dle svých stanov oprávněn investovat do 
nemovitostí v ČR i ve státech, ve kterých má Erste Bank AG své zastoupení a ve státech, 
které jsou členy OECD. Výše první a následující investice do tohoto fondu činí 300 Kč. Tato 
nízká investice do fondu je dostupná pro širší okruh investorů, jelikož si ji může dovolit skoro 
každý drobný investor z hlediska nízkých finančních nároků na tuto investici.   
Tento fond na internetových stránkách uvádí detailní strukturu aktiv, do kterých 
investoval, jedná se o výměru nemovitostí, typ nájemních smluv jaké se k nemovitostí vážou 
a také obsazenost nemovitostí. Konkrétně se jedná o budovy v Praze, v Brně, v Ostravě, a 
Bratislavě nebo nákupní centrum v Českých Budějovicích. Geografický se dá říct, až na 
výjimku v Bratislavě, že se tento fond zaměřuje na nemovitosti na českém trhu. Cílem tohoto 
fondu je přinést odpovídající zhodnocení utržených peněžních prostředků od investorů. 
Zhodnocení by mělo přijít ze strany příjmu fondu z provozu nemovitostí z portfolia, zejména 
nájmy a zhodnocení nemovitostí. Aktuální kurz podílových listů fondu je každý den 
uveřejňován na jejich internetových stránkách. 
Díky způsobu investování této společnosti je portfolio poměrně stabilní, je tvořené 
dlouhodobými nájemními smlouvami nemovitostí, proto by očekávané riziko mělo být 
v okruhu od nižší po středně vysoké riziko. 
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5.2.3 CONSEQ realitní 
Níže uvedené údaje vychází z www stránek společnosti61. 
Nemovitostní fond CONSEQ byl založen v lednu roku 2008 a je druhý největší a 
nejstarší nemovitostní fond. Tento fond je obhospodařován investiční společností Conseq 
Funds investiční společnost. Jeho depozitářem je UniCredit Bank Czech Republic. Minimální 
vložená hodnota investice, za kterou mohou být nakoupeny podílové listy je stanovena na 
10 000 Kč pro první nákup a 500 Kč pro další nákup. Tato vysoká částka velice odlišuje tento 
fond od ostatních nemovitostních fondů.  
Fond CONSEQ realitní investuje prostředky do nemovitostí přímým způsobem, to 
znamená, že fond přímo nakupuje nemovitosti. Oblast investování je zaměřena přednostně na 
Českou republiku, ale z informací o fondu je možný investiční záměr i v ostatních zemích 
východní a střední Evropy62. Z prospektu fondu, který společnost vydala před vznikem 
v prosinci roku 2007 lze vyčíst, že společnost se jíž v dřívějších dobách zabývala aktivitou 
spojenou s investováním do nemovitostí v hlavním městě v Praze. Investor v prospektu dále 
odhaduje svůj investiční profil s nižší nebo průměrnou ochotnou nést riziko. Tento odhad 
rizika má investorovi napovědět menší volatilitu vývoje investice a spíše stabilní vývoj. Na 
odhad rizika na vliv samotný způsob investování do nemovitostí, kdy společnost investuje 
přímo a tím pádem složení portfolia vykazuje vyšší stabilitu.  
5.2.4 ZFP realitní fond 
Níže uvedené údaje vychází z www stránek společnosti63. 
Fond ZFP realitní , který vznikl 17.6.2013. Je to nový úspěšný fond ZFP realitní fond, 
otevřený podílový fond investiční společnosti ZFP Investments, investiční společnost, a.s. 
Jeho depozitářem je Československá obchodní banka, a.s. Fond první 3 roky od jeho 
vytvoření neodkupuje podílové listy. Pokud budete investovat, své peníze, obdržíte je zpět 
nejdříve po 17. 6. 2016. 
Tento investiční fond se u vzniku inspiroval u našich slovenských sousedů a přímo 
fondem Prvý realitný fond, o.p.f., IAD Investments, správ. spol., a.s. ZFP Investments, 
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investiční společnost, a.s, je česká investiční společnost, která vznikla strategickým spojením 
potenciálu dvou úspěšných společností působících na českém a slovenském finančním trhu. 
Jedná se o slovenskou investiční společnost IAD Investments a českého investičního 
zprostředkovatele ZFP Akademie. Společnost ZFP Investments tak v sobě spojuje zkušenosti 
v oblasti správy aktiv i v oblasti finančních služeb64.  
Za jeho krátkou existenci se jeho portfolio pyšní dvěma nemovitostmi, 
Administrativní budovou Florenc Office Center, která se nachází v centru Prahy a Penny 
Marketem Distribution Center v Radonicích u Prahy. 
„Této úspěšné akvizici předcházelo založení ZFP realitního fondu 
obhospodařovaného společností ZFP Investments, investiční společnost, a. s., v červnu 2013, 
tedy před necelým rokem. Od července loňského roku se díky strategické spolupráci 
akcionářů, podařilo za sedm měsíců dosáhnout rekordního nárůstu vlastního kapitálu fondu 
ve výši 618,15 milionů Kč, což nemá v historii existence realitních fondů v České republice 
obdoby. Těmito výsledky se ZFP realitní fond zařadil k nejúspěšnějším realitním fondům 
u nás. O významném postavení společnosti ZFP Investments svědčí skutečnost, že tuto 
kancelářskou budovu získala z portfolia renomované realitní společnosti Deka Immobilien 
GmbH. Tato společnost je lídrem německého realitního trhu a spravuje finanční prostředky 
investorů ve výši 25 miliard Euro. 
Dynamika nárůstu kapitálu fondu svědčí o zájmu klientů – investorů. Jeho základem 
jsou bezesporu výrazně pro klientsky nastavené parametry produktu a důvěra klientů vůči 
akcionářům obhospodařovatele tohoto realitního fondu65.“ 
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6  ANALÝZA NEMOVITOSTNÍCH FONDŮ 
6.1 SROVNÁNÍ PARAMETRŮ NEJVÝZNAMĚJŠÍCH 
NEMOVITOSTNÍCH FONDŮ V ČESKÉ REPUBLICE 
Porovnání výkonnosti nemovitostních fondů ČS nemovitostního a fondu Conseq 
Realitního je provedeno v tabulce číslo 1, kde jsou porovnány údaje k datu 13.8.2015. 
V tabulce je porovnána výkonnost fondů za 6 měsíců, 1 rok, 3 roky 5 let a výkonnost od data 
založení fondu do 13.8.2015. Jsou zde uvedeny i výše poplatků, které si fondy účtují a 
minimální vložené investice. V tabulce není zařazen fond ZFP Realitní, neboť je to nový fond 
a nelze pro tento fond vyhledat jeho výkonnosti. 
 
 ČS nemovitostní Conseq Realitní 
Datum založení 9.2.2007 31.1.2008 
Minimální investice 300 Kč 
10000 Kč jednorázová 
investice, 500 Kč min. 
pravidelná měsíční 
Hodnota podílového listu 1,09 Kč 1,19 Kč 
Doporučený investiční horizont 5 let a více min 5 let 
Vstupní poplatky 1,50% 3,50% 
Správcovký poplatek 1,75% 1,00% 
Výstupní poplatek 0,00% 0,00% 
Výkonnost 6měsíců 1,76% 0,27% 
Výkonnost 1 rok 4,07% 11,88% 
Výkonnost 3 roky 9,75% 1,39% 
Výkonnost 5let 17,41% 2,69% 
YTD: Year-to-date – od začátku 
roku do 13.8.2015 
1,98% 2,36% 
Tab. č. 1 – Srovnání parametrů nemovitostních fondů 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě informací pořízených z webových stránek 
Z tabulky vyplývá, že fondy ČS nemovitostní i Conseq Realitní si oba účtují svým 
podílníkům vstupní poplatky ve výši okolo 2,5 % prováděné investice. Vezmeme-li, že 
nejnižší poplatek účtuje fond ČS nemovitostní fond a nejvyšší má Conseq realitní. Dle údajů 
získaných z internetových stránek jednotlivých investičních fondů a níže vygenerovaného 
grafu číslo 4 je zřejmé, že nejvýkonnějším fondem se zdá být ČS nemovitostní. Pro všechny 
51 
tři fondy je shodný investiční horizont, který doporučují svým zákazníkům, v délce 5 let. 
Podle investičních fondů je to minimální doba, po které investice přinese očekávaný výsledek 
a má doopravdy smysl. 
6.2 VÝVOJ KURZU PODÍLOVÉHO LISTU ČS NEMOVITOSTNÍHO 
FONDU 
Graf číslo 2 znázorňuje vývoj výkonnosti nemovitostního fondu ČS nemovitostního za 
posledních 5 let k datu 11.8.2015. Na ose x je vyznačeno období 5ti let výkonnosti fondu, osa 
y znázorňuje vývoj hodnoty podílového listu v Kč. 
 
Graf č. 2– Vývoj kurzu podílového listu ČS nemovitostního fondu 
Zdroj: www.iFondy.cz 
Z grafu číslo 2 je zřejmé, že investice v nemovitostním fondu, které za posledních 5 let 
rostou. Od založení ČS nemovitostní zaznamenával narůst hodnoty podílových listů. Až do 
doby kolem roku 2008, kdy začala světová finanční krize. V době, kdy finanční krize 
vrcholila i tento fond zaznamenal pokles. Ceny nemovitostí v roce 2008 skokově poklesly 
důsledkem americké hypoteční krize, propad trval i v roce 2009. Trh trpěl propadem investic 
do kancelářských budov a též se projevovaly problémy s nájmy, neboť nabídka převyšovala 
poptávku a vlastníci nemovitostí se snažili udržet nájemce i za cenu snížení nájemného. Po 
52 
skončení finanční krize a v posledních šesti letech vzrůstala hodnota podílových listů. Až na 
zakolísání v roce 2013, ale na nemovitostní fond to nemělo žádný negativní vliv. Hodnota 
podílového listu ke dni 11.08.2015 je 1,0915 Kč a hodnota vlastního kapitálu fondu 5 848 306 
553,86 Kč66. 
6.3 VÝVOJ KURZU PODÍLOVÉHO LISTU CONSEQ REALITNÍ 
Graf číslo 3 znázorňuje vývoj podílového listu nemovitostního fondu Conseq Realitní 
za posledních 5 let existence fondu k datu 7.8.2015. 
 
Graf č. 3– Vývoj kurzu podílového listu CONSEQ realitní 
Zdroj: Zdroj: www.iFondy.cz 
Od zřízení tohoto fondu se ceny podílových listů vyvíjely vzestupně, až na období 
druhé poloviny roku 2009, kdy byl pokles cen podílových zaznamenán skokově. Celkově se 
Fondu CONSEQ realitní dařilo dobře. 
Z grafu číslo 3 lze vyčíst, že za posledních 5 let existence fondu CONSEQ Realitní se 
dařilo velice dobře, až na malé zakolísání ke konci roku 2013, ale to je nepatrný pokles ku 
vývoji kurzu podílového listu za celé období. 
                                                 
66
 http://www.reico.cz/cs/cs-nemovitostni-fond/historie-prodejnich-cen/ 
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Celkové zhodnocení fondu nám říká, že nabídka investice do nemovitostí, kdy 
investor uplatňuje svoje znalosti trhu, obzvlášť v načasování investice resp. její ukončení, kdy 
je z velké části orientovaný na ČR. Při bližší analýze rizika může hrát roli jistý problém a to 
úzké zaměření na určitý trh.  Pro investora, který se pořádně zabývá trhem nemovitostí, může 
reprezentovat investice do tohoto fondu zajímavou šanci. Celkové se tento fond dá hodnotit 
pozitivně, s menší nevýhodou v podobě vyšších poplatků. 
6.4 POROVNÁNÍ VÝVOJE KURZU PODÍLOVÝCH LISTŮ CONSEQ 
REALITNÍ A ČS NEMOVITOSTNÍ FOND 
Graf číslo 4 porovnává vývoj investičních nemovitostních fondů ČS nemovitostní a 
fond Conseq Realitní za posledních 5 let existence fondů k datu 10.8.2015 
 
Graf č. 4– Porovnání vývoje kurzu podílových listů CONSEQ realitní a ČSnemovitostní fond 
Zdroj: www.iFondy.cz 
Z výše uvedeného grafu, lze vidět, že oba fondy se vyvíjejí a stále zvyšují hodnotu 
podílových listů, ale fond ČS nemovitostní je na tom lépe než fond Conseq Realitní, to může 
být způsobeno nižšími poplatky fondu a výší vkladu minimální investice. Neboť veřejnost má 
zájem investovat, ale nevlastní tolik prostředků, kterých by se mohla vzdát v delším časovém 
období, proto je pro ni výhodnější investování do fondu ČS nemovitostního. 
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6.5 KOMPARACE ČESKÝCH NEMOVITOSTNÍCH FONDŮ 
Investice do nemovitostí jsou jedním z rozšířených investičních instrumentů, pro který 
se doporučuje investovat v časovém horizontu mezi 5 až 10 lety. Dle mého názoru tento 
horizont splňují fondy Conseq a ČS nemovitostní, nový fond ZFP realitní je na trhu krátce a 
zatím nelze posuzovat, zda se uchytí a bude pokračovat dále. Nemovitostní fondy jsou na 
českém trhu krátce a stále se rozvíjí jejich legislativní opatření o hospodaření a daňových 
otázkách fondů. Každý ze zmíněných fondů má různé portfolio, tato skutečnost je dána tím 
kdy jednotlivé fondy přišly na trh, tedy podmínkami za jakých vznikaly a dobou, jakou na 
trhu působí. Strategie jednotlivých fondů je založena na reinvestičním východisku, to 
znamená, že jednotlivé výnosy, které společnost vytváří, jsou investovány zpět do činnosti. 
Investorovi se dividendy nevyplácí ihned, v průběhu vlastnění podílových listů peněžní částka 
zůstává fondu, který s ní pracuje. Výnos (nebo ztráta) jsou tvořeny pouze kladným (nebo 
záporným) rozdílem mezi nákupní a prodejní cenou podílového listu. 
6.5.1 Měření výkonnosti podílových fondů 
Výkonnost fondů využívá mnoho různých výkonnostních modelů a dá se měřit mnoha 
způsoby. Mezi tyto ukazatele patří Sharpe Ratio, Jensen Alpha nebo Information Ratio. 
Nejjednodušším ukazatelem je průměrná roční výkonnost za poslední tři roky. Tuto informaci 
lze najít v pravidelných newsletterech fondů nebo v tisku. Pro bližší výpočet byl zvolen 
ukazatel Sharpe Ratio, vzhledem k omezené délce práce. 
Sharpe Ratio řeší problém vztahu mezi výnosem a rizikovostí. Tímto problémem se 
v minulosti zabýval významný finanční teoretik a laureát Nobelovy ceny profesor William 
Forsyth Sharpe. Tato metoda pro výpočet výkonnosti posuzuje výkonnost daného aktiva nad 
určitou hodnotou vzhledem k podstupovanému riziku. Sharpe Ratio je bezjednotková 
veličina. Lze pouze srovnávat dvě čísla. Opět platí, čím vyšší číslo, tím lepší pro investory. 
Čím vyšší číslo, tím vyšší výnos na jednotku celkového rizika investor dostal. 
Základní vztah je dán výnosem dvou aktiv a rizika spojeného s investicí, protože 
každý investor dává přednost vyššímu zisku s nižším rizikem. Vypočítá se ze vzorce: 
n
n
RFTRPS
σ
−
=  
Kde: Sn je Sharpův index 
 TRP je výnosnost fondu (v %, p.a.) 
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RF je bezrizikový výnos aktiva, tj. výnos na peněžním trhu (v %, p.a., nejčastěji 
využíván státní dluhopis) 
 σn je směrodatná odchylka aktiva, výpočet: ∑
=
−






−=
N
i
i xxN 1
21
σ  
    N je počet proměnných 
    
−
x  je průměrná hodnota proměnné x 
    X je sledovaná proměnná (výkonnost fondu za měsíc či 
rok) 
Pomocí ukazatele Sharpe Ratio, byly spočítány výkonnosti fondů v horizontu 5 let. 
Jako nejvhodnější bezrizikové aktivum byl zvolen pětiletý český státní dluhopis, který byl 
emitován mezi lety 2010 – 2015, neboť se při výpočtu tohoto modelu často státní dluhopisy 
používají.  
Fond
Výkonnost fondu 
p.a. v % za 5let
Bezrizikový 
výnos státního 
dluhopisu v %
Směrodatná 
odchylka 
fondu
Sharpe 
Ratio
ČS nemovitostní 3,23 3,40 5,382255104 -0,0316
Conseq Realitní 2,90 3,40 4,503302122 -0,1110
 
Tab. č. 2–Výpočet 5-ti leté výkonnosti pomocí ukazatele Sharpe Ratio 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě informací pořízených z webových stránek  
Z tabulky číslo 3 lze vidět, že podle výpočtu ukazatele Sharpe Ratio, na výnosnost 5-ti 
letého státního dluhopisu nedosáhl ani jeden z fondů. Benchmarkem kladné výkonnosti 
investice je pětiletý český státní dluhopis, jehož výnosnost za pětiletou periodu byla 3,40% 
p.a. Jelikož oba fondy dosahují záporné výkonnosti a měly by se pohybovat v rozsahu mezi 
0,5 až 0,9, což ani jeden dle mých výpočtů nesplňuje. Po srovnání těchto dvou fondů je vidět, 
že Čs nemovitostní na tom je o něco lépe než fond Conseq realitní. Fondy jsou kvůli záporné 
výkonnosti vůči bezrizikovému aktivu v záporných hodnotách, to může být způsobeno 
vysokou směrodatnou odchylkou. Základním měřítkem je výnos vůči směrodatné odchylce, 
tedy fondy s vyšší výnosností jsou lepší než fondy s nižší výnosností a fondy s nižší 
směrodatnou odchylkou jsou méně volatilní a tedy méně rizikové (což je příznivé) než fondy 
s vyšší směrodatnou odchylkou. Srovnání výseků je pro investora jasné.  Kladné hodnoty 
ukazatele říkají, že fond výkonnostně přesahoval benchmark, tedy zhodnotil investici více než 
státní dluhopis. Záporné hodnoty ukazují nižší výnosnost než benchmark, což znamená horší 
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výnos než státní dluhopis. Při záporném výnosu (po odeštení benchmarku) klesá vypovídající 
schopnost Sharpeho modelu. 
Pro výpočet jsou použita historická data, na jejich základě je srovnávána výkonnost 
fondu za období pěti let. Provedené srovnání hodnotí portfolio za uplynulé období, na základě 
výpočtů nelze předpovídat budoucí výkonnost fondů.  
6.6 AKTIVA VE FONDECH NEMOVITOSTNÍCH A FONDECH 
KVALIFIKOVANÝCH INVESTORŮ 
Tabulka číslo 3 ukazuje hodnotu majetku ve fondech kvalifikovaných investorů a ve 
fondech nemovitostních. Je zde hodnota majetku vloženého do kolektivního investování 
investory v České republice od roku 2008 do roku 2014. V prvním řádku je hodnota majetku 
fondů kvalifikovaných investorů, druhý řádek tabulky zaujímá hodnota majetku 
v nemovitostních fondech. Ve třetím řádku je součet majetku fondů kvalifikovaných investorů 
a fondů nemovitostních. Hodnoty majetku v řádcích prvním až třetím jsou uvedeny 
v miliardách korun českých. Na posledním řádku je uvedeno procentuální zastoupení 
nemovitostních fondů z celkových aktiv v kolektivním investování. 
 
Typ fondu/Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fondy 
kvalifikovanych 
investorů
20,863 25,957 35,736 47,468 61,127 68,279 72,167
Nemovitostní 
fondy
1,752 1,329 2,019 2,212 2,728 4,317 5,258
Součet aktiv v 
kolektivním 
investování
22,615 27,286 37,755 49,680 63,855 72,596 77,425
Procentní 
zastoupení 
nemovitostních 
fondů
8,40% 5,12% 5,65% 4,66% 4,46% 6,32% 7,29%
 
Tab. č. 3 – Hodnota majetku ve fondech k 31.12.201*  v mld. Kč 
Zdroj: Vlastní zpracování dle dat ze www.akatcr.cz 
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Graf č. 5 – Srovnání aktiv vložených do fondů kvalifikovaných investorů a fondů 
nemovitostních 
Zdroj: Vlastní zpracování dle dat ze www.akatcr.cz 
Grafické porovnání hodnot majetku z fondů kvalifikovaných investorů a fondů 
nemovitostních, tedy z tabulky číslo 3 je provedeno v grafu číslo 5. Z tabulky číslo 5 je vidět, 
že investice ve fondech kvalifikovaných investorů zaujímají přes 90 % vložených aktiv. 
Převažují investice do fondů kvalifikovaných investorů, to je způsobeno minimálním vkladem 
do fondů kvalifikovaných investorů. Investici do fondů kvalifikovaných investorů si nemůže 
dovolit běžný střadatel, je určena pro profesionální investory, kteří mají vysoký finanční 
obnos a potřebné znalosti. 
Investice v obou fondech rostou. Pro nemovitostní fond byla investovaná částka v roce 
2009 5,12 % z celkových aktiv vložených do kolektivního investování v roce 2014 tato částka 
vzrostla o 2,17 %. Celkový vývoj ve fondech kolektivního investování je pozitivní. Investice 
ve fondech nemovitostních a fondech kvalifikovaných investorů stále rostou. 
6.7 ANALÝZA AKTIV VLOŽENÝCH DO NEMOVITOSTNÍCH 
FONDŮ 
6.7.1 Hodnota majektu ve fondech kolektivního investování 
Tabulka číslo 4 popisuje vývoj majetku v investičních fondech kolektivního 
investování od roku 2006 do roku 2014. V tomto majetku nejsou zařazeny aktiva fondů 
kvalifikovaných investorů, jsou zde pouze aktiva investičních fondů. V prvním řádku tabulky  
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Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Domácí fondy 156,39 173 120,88 117,17 122,37 108,24 115,42 129,46 166,97
Zahraniční fondy 114,9 142,22 122,99 117,35 125,1 115,82 119,85 140,38 161,88
Celkem 
investovaná částka 
ve fondech v mld. 
Kč
271,29 315,22 243,87 234,52 247,47 224,06 235,27 269,84 328,85
Rok/Dru fondu 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Domácí fondy 9,4% 10,6% -30,1% -3,1% 4,4% -11,5% 6,6% 12,2% 29,0%
Zahraniční fondy 30,2% 23,8% -13,5% -4,6% 6,6% -7,4% 3,5% 17,1% 15,3%
Tab. č.  5 – Změna hodnoty aktiv vyvolaná nárůstem nebo poklesem v jednotlivých letech pro kolektivní investování
Zdroj: Vlastní zpracování dle dat ze www.akatcr.cz
Kolektivní investování v ČR, hodnota majetku ve fondech k 31.12.201* v  mld. Kč
Kolektivní investování v ČR, změna hodnoty majetku ve fondech v %
Tab. č. 4 – Hodnota aktiv investovaná do kolektivního investování v České republice
Zdroj: Vlastní zpracování dle dat ze www.akatcr.cz
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je hodnota majetku v domácích fondech, tedy fondech vedených v České republice a 
investujících do nemovitostí na území České republiky. V druhém řádku je hodnota majetku 
vložená do zahraničních fondů, tedy fondů, které jsou sice zakládány českými obchodníky, 
ale investují do zahraničních nemovitostí. V posledním řádku tabulky číslo 4 je součet hodnot 
majetku vložených do kolektivního investování. Hodnota majetku v tabulce číslo 4 je uvedena 
v miliardách korun českých. 
 Tabulka číslo 5 znázorňuje meziroční pokles nebo nárůst financí v investičních 
fondech. 
 
Graf č. 6– Objem majetku ve fondech 
Zdroj: Vlastní zpracování dle dat z www.akatcr.cz 
 Tabulka číslo 4 znázorňuje ochotu vkládat veřejnost své volné finanční prostředky do 
forem kolektivního investování. V době, kdy u nás začínalo kolektivní investování do fondů, 
měly domácí fondy převahu nad zahraničními, což se zlomilo kolem roku 2008 a 2009, kdy 
přišla finanční krize na burzách. Po roce 2010 se dařilo investování do zahraničních fondů 
více než do fondů domácích. 
Tabulka číslo 5 ukazuje, jaké finanční změny, tedy meziroční pokles či nárůst 
prostředků vznikal ve fondech. Tato změna vznikala v obdobích, kdy lidé vkládali nebo 
vybírali své finanční prostředky. Ochota lidí investovat své volné peněžní prostředky je 
ovlivněna situací na trhu. Pokles v roce 2008 byl způsoben krachem na světových burzách, 
prasknutím nemovitostní bubliny ve spojených státech. Velice postiženy byla jak USA tak i 
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Evropa. I v roce 2011 vznikl propad investování do kolektivního investování, to bylo 
způsobeno finanční krizí a sociálním úpadkem v Řecku, kdy lidé měli strach, že přijdou o své 
peníze, proto si je radši drželi a čekali na oživení finančního trhu, než by investovali a přišli o 
své těžce naspořené peníze. 
6.7.2 Hodnota majetku v domácích fondech kolektivního investování 
Tabulka číslo 6 popisuje hodnoty majetku v domácích fondech kolektivního 
investování, hodnoty jsou v miliardách korun českých, za období od roku 2006 do roku 2014. 
Fondy v této tabulce jsou seřazeny dle stupně rizikovosti od nejrizikovější investice po méně 
rizikovou, tak jak udává rizikovost investiční pyramida, viz kapitola 2.2. Do druhého stupně 
investiční pyramidy jsou zařazeny fondy peněžního trhu, zajištěné fondy a dluhopisové fondy. 
Ve třetím stupni investiční pyramidy jsou zařazeny fondy nemovitostní, fondy fondů a fondy 
smíšené. Do čtvrtého stupně investiční pyramidy patří akciové fondy. 
 Tabulka číslo 7 popisuje procentuální zastoupení hodnot majetku v jednotlivých 
domácích fondech v letech 2006 – 2014. Z tabulky číslo 7, kde je procentuelně vypočítána 
míra vložených finančních prostředků byl vytvořen graf číslo 7. 
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Rok/Typ fondu 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Akciové fondy 11,64 16,58 7,31 13,50 15,19 12,68 14,32 18,21 23,05
Fondy smíšené 27,26 28,83 19,39 20,11 22,85 22,88 23,77 26,31 61,62
Fondy fondů 10,74 18,37 12,67 12,65 15,02 16,78 17,78 24,02 12,70
F. nemovitostní 0,00 1,21 1,75 1,33 1,94 2,02 2,30 3,40 4,03
Dluhopisové fondy 24,99 20,80 13,99 14,38 17,90 39,73 50,86 54,43 64,15
Zajištěné fondy 4,81 10,25 9,92 8,32 6,03 4,49 1,60 1,26 0,13
F. peněžního trhu 76,96 76,97 55,86 46,88 43,44 9,66 4,78 1,83 1,29
Celkem  ve 
fondech v Kč 156,39 173,00 120,88 117,17 122,37 108,24 115,42 129,46 166,97
Rok/Typ fondu 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Akciové fondy 7,4 9,6 6,0 11,5 12,4 11,7 12,4 14,1 13,8
Fondy smíšené 17,4 16,7 16,0 17,2 18,7 21,1 20,6 20,3 36,9
Fondy fondů 6,9 10,6 10,5 10,8 12,3 15,5 15,4 18,6 7,6
F. nemovitostní 0,0 0,7 1,4 1,1 1,6 1,9 2,0 2,6 2,4
Dluhopisové fondy 16,0 12,0 11,6 12,3 14,6 36,7 44,1 42,0 38,4
Zajištěné fondy 3,1 5,9 8,2 7,1 4,9 4,2 1,4 1,0 0,1
F. peněžního trhu 49,2 44,5 46,2 40,0 35,5 8,9 4,1 1,4 0,8
Zdroj: Vlastní zpracování dle dat ze www.akatcr.cz
Kolektivní investování v ČR do domácích fondů, hodnota majetku v jednotlivých fondech k 31.12.201* v mld. Kč
Tab. č. 6 – Kolektivní investování v ČR do domácích fondů, hodnota majetku v jednotlivých fondech k 31.12.201*  v mld. Kč
Zdroj: Vlastní zpracování dle dat ze www.akatcr.cz
Procentní zastoupení aktiv v domácích fondech  k 31.12.201*
Tab. č. 7 – Procentní zastoupení aktiv v domácích fondech  k 31.12.201* v %
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Graf č. 7 – Objem majetku v domácích fondech 
Zdroj: Vlastní zpracování dle dat z www.akatcr.cz 
Z grafu číslo 7 lze zjistit, že fondy peněžního trhu, které jsou nejméně rizikové a mají 
nižší míru výnosů, měly v roce 2006 necelých 50% z veškerých vložených finančních 
prostředků, jejich hodnota majetku postupně klesala a v roce 2014 měl tento fond necelé 1 % 
majetku z celkové hodnoty. Tento obnos se pak začal přelévat do fondů s vyšší mírou 
ziskovosti, ale též z vyšším rizikem, tedy do fondů dluhopisových a fondů smíšených. Lidé 
jsou ochotni se svými financemi více riskovat a také získat větší finanční obnos. 
6.7.3 Hodnota majetku v zahraničních fondech kolektivního investování 
Tabulka číslo 8 popisuje hodnotu majetku vloženého do zahraničních fondů 
kolektivního investování, hodnoty jsou v miliardách korun českých za období 2006 - 2014. 
Fondy v této tabulce jsou seřazeny dle stupně rizikovosti od nejrizikovější investice po méně 
rizikovou, tak jak udává rizikovost investiční pyramida, viz kapitola 2.2. Do druhého stupně 
investiční pyramidy jsou zařazeny fondy peněžního trhu, zajištěné fondy a dluhopisové fondy. 
Ve třetím stupni investiční pyramidy jsou zařazeny fondy nemovitostní, fondy fondů a fondy 
smíšené. Do čtvrtého stupně investiční pyramidy patří akciové fondy 
Tabulka číslo 9 popisuje procentuální zastoupení hodnot majetku v jednotlivých 
domácích fondech v letech 2006 – 2014. Z tabulky číslo 9, kde je procentuelně vypočítána 
míra vložených finančních prostředků byl vytvořen graf číslo 8. 
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Rok/Typ fondu 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Akciové fondy 24,99 31,46 16,15 19,98 26,23 23,92 26,71 34,04 35,11
Fondy smíšené 6,56 9,71 6,68 6,63 9,20 10,06 12,04 25,17 42,02
Fondy fondů 0,48 0,29 0,23 0,36 0,62 0,47 0,30 0,46 0,49
F. nemovitostní 0,00 0,00 0,00 0,00 0,08 0,19 0,43 0,91 1,23
Dluhopisové fondy 16,56 15,42 12,54 6,16 14,76 21,55 30,90 33,99 44,49
Zajištěné fondy 37,95 54,46 55,19 53,32 49,09 45,14 37,25 35,63 31,93
F. peněžního trhu 28,36 30,88 32,20 30,89 25,11 14,48 12,22 10,18 6,61
Celkem ve fondech 
v Kč 114,90 142,23 123,00 117,35 125,10 115,82 119,85 140,38 161,88
Rok/Typ fondu 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Akciové fondy 21,7 22,1 13,1 17,0 21,0 20,6 22,3 24,3 21,7
Fondy smíšené 5,7 6,8 5,4 5,7 7,4 8,7 10,0 17,9 26,0
Fondy fondů 0,4 0,2 0,2 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3
F. nemovitostní 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4 0,7 0,8
Dluhopisové fondy 14,4 10,8 10,2 5,3 11,8 18,6 25,8 24,2 27,5
Zajištěné fondy 33,0 38,3 44,9 45,4 39,2 39,0 31,1 25,4 19,7
F. peněžního trhu 24,7 21,7 26,2 26,3 20,1 12,5 10,2 7,3 4,1
Zdroj: Vlastní zpracování dle dat ze www.akatcr.cz
Kolektivní investování v ČR do zahraničních fondů, hodnota majetku ve fondech k 31.12.201* v  Kč
Procentní zastoupení aktiv v zahraničních fondech  k 31.12.201*
Tab. č. 8 – Kolektivní investování v ČR do zahraničních fondů, hodnota majetku v jednotlivých fondech k 31.12.201* v mld.  Kč
Zdroj: Vlastní zpracování dle dat ze www.akatcr.cz
Tab. č. 9 – Procentní zastoupení aktiv v zahraničních fondech  k 31.12.201*
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Graf č. 8– Objem majetku v zahraničních fondech 
Zdroj: Vlastní zpracování dle dat z www.akatcr.cz 
V roce 2006 bylo oblíbenější investování do méně rizikových fondů. Do roku 2014 se 
finance z méně rizikových fondů přelily do fondů více rizikových, konkrétně do fondů 
smíšených. Přitom fondy peněžního trhu se staly neoblíbené, jejich hodnota majetku klesla o 
20,6 %. U zahraničního investování v roce 2014 jsou oblíbené fondy akciové, smíšené, 
dluhopisové a zajištěné. Dluhopisové a zajištěné jsou fondy s nízkým rizikem na rozdíl od 
fondů akciových a smíšených, v tomto portfoliu jsou finanční prostředky rozprostřeny 
rovnoměrně jak do fondů s vysokým rizikem, tak do fondů s nízkým rizikem.  
Dle tabulky číslo 9 je větší část aktiv v roce 2006 v méně rizikových fondech do roku 
2014 se část aktiv z méně rizikových fondů přelila do fondů rizikovějších ale výnosnějších. 
6.7.4 Hodnota majetku ve fondech nemovitostních 
Z hlediska rizikovosti investice, nemovitostí patří do 3 skupiny stejně jako fondy 
smíšené, fondy fondů. Tato skupina rizikovosti se zařadila do středního stupně rizika, neboť 
se nachází uprostřed pyramidy a je v dnešní době poměrně hojně využívaná ke svému 
přiměřenému riziku a konzervativnosti lidí. Dá se říci, že díky těmto vlastnostem 
nemovitostní fond patří do „zlaté" střední cesty investování. Tyto fondy jsou znázorněny 
v tabulce číslo 10. V prvním řádku této tabulky je hodnota majetku ve fondech smíšených. 
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fondy smíšené 33 814 702 899 38 531 683 537 26 072 363 688 26 740 090 237 32 053 482 904 32 943 313 974 35 818 289 233 51 472 395 338 103 643 295 590
Fondy fondů 11 213 782 478 18 666 176 964 12 901 395 164 13 011 029 434 15 637 230 223 17 251 654 536 18 079 731 889 24 479 388 934 13 187 676 685
F. nemovitostní 0 1 206 531 337 1 751 903 729 1 328 980 497 2 019 290 116 2 211 904 888 2 729 369 762 4 316 829 212 5 257 850 789
Hodnota aktiv ve 
fondech 3 stupně 
v Kč
45 028 485 377 58 404 391 838 40 725 662 581 41 080 100 168 49 710 003 243 52 406 873 398 56 627 390 884 80 268 613 484 122 088 823 064
Hodnota aktiv 
celkem  ve 
fondech v Kč
271 294 171 734 315 227 731 624 243 880 968 779 234 520 933 769 247 467 676 743 224 064 892 664 235 275 664 188 269 844 459 221 328 858 166 488
Procentuální 
zastoupení Fondů 
3 stupně
16,60% 18,53% 16,70% 17,52% 20,09% 23,39% 24,07% 29,75% 37,13%
Zastoupení 
nemovitostních 
fondů vůči 
fondům 3 stupně
0,00% 2,07% 4,30% 3,24% 4,06% 4,22% 4,82% 5,38% 4,31%
Zastoupení 
nemovitostních 
fondů vůči 
fondům celkem
0,00% 0,38% 0,72% 0,57% 0,82% 0,99% 1,16% 1,60% 1,60%
Tab. Č. 10 - Zhodnocení fondů "zlaté" střední cesty
Zdroj: Vlastní zpracování
66 
Ve druhém řádku je hodnota majetku fondy fondů. Ve třetím řádku je hodnota majetku 
nemovitostních fondů. Součet hodnoty majetku pro fondy třetího stupně je ve čtvrtém řádku. 
Pátý řádek patří součtu veškerých hodnot majetku fondů, jak fondů zahraničních, tak fondů 
domácích. V šestém řádku je procentuální zastoupení fondů třetího stupně ku celkové hodnotě 
majetků ve fondech domácích a zahraničních. Sedmý řádek udává procentní zastoupení 
nemovitostních fondů vůči hodnotě majetku fondů třetího stupně. V posledním osmém řádku 
je procentní zastoupení nemovitostních fondů vůči celkové hodnotě letků ve fondech 
domácích a zahraničních. 
Fondy se střední mírou rizika (uprostřed investiční pyramidy viz kapitola 2.2), tedy 
fondy smíšené, fondy fondů a fondy nemovitostní, které mají stejnou míru rizika, od roku 
2006 měly nízké povědomí u lidí, proto měly i malý finanční kapitál, ale pak začal trend 
těchto fondů stoupat a s ním i vložené finanční prostředky. Od roku 2012 vlastní tyto fondy 
více jak 50% vložených finančních prostředků od investorů z celkově vložených investic. 
Největší podíl na tom mají fondy smíšené, naopak fondy nemovitostní vlastní pouze okolo 
5% obnosu z vložené částky do těchto tří fondů ve středním riziku. Fondy nemovitostní 
z pohledu celkových investic do všech fondů, mají nízkou míru zastoupení, v posledních pěti 
letech se tento podíl pohybuje okolo 1–2 %. I přesto, že investice do nemovitostí mají 
kolísavý kurz je investování do nich výhodné, neboť nemovitosti tu budou stále, na rozdíl od 
podniku, který může zkrachovat a tím pádem investor přijde o velkou část svých úspor. 
Nemovitosti tu budou stát stále, proto investor se může dostat do ztráty, ale též bude i 
vykazovat zisk.  
Jak už bylo řečeno výše, investování do nemovitostí není v dnešní době dostatečně 
využíváno, jak nám ukazuje tabulka číslo 10, investice do nemovitostí se pohybují okolo 
 1–2 % ze všech vložených finančních prostředků. Nepatrně trend investování do nemovitostí 
roste, ale oproti jiným druhům investování je to zanedbatelná částka. Nízký zájem o 
investování do nemovitostí může být způsoben malou informovaností veřejnosti a malou 
tradicí investování do nemovitostí. Dříve bylo zvykem investovat do státních dluhopisů, které 
nabízely vysoký výnos s nízkým rizikem.  
Opatřením, aby se kolektivní investování dostalo více do podvědomí veřejnosti, může 
být podpořeno větší informovanosti v mediích, jak články v ekonomických novinách či 
časopisech o bydlení a investování, tak pořady v televizním vysílání. Propagovat investování 
na veletrzích. Zorganizovat konference, pro velké množství lidí, zabývající se tématem 
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investování do nemovitostí a dále menší semináře pro menší množství lidí, kteří projeví zájem 
a chtějí se dovědět více o tomto tématu.  
7  ZÁVĚR 
Tato diplomová práce je zaměřena na kolektivní investování do nemovitostí. 
Kolektivní investování čili shromažďování malých částek od občanů do institucí kolektivního 
investování za účelem investování do nemovitostí, tyto investiční fondy provádí profesionální 
správu svěřených peněz. 
Z analýzy fondů bylo zjištěno, že kolektivní investování do nemovitostí v podmínkách 
České republiky není mezi veřejností rozšířeno, podle ostatních typů investování, ve kterých 
je aktiv poměrně více. Veřejnost má strach z rizika, které plyne s uložením peněz do fondů, a 
proto drží finanční hotovost na bankovních účtech, kde mají přehled o svém majetku. 
Ochota vkládat veřejnost své volné finanční prostředky do forem kolektivního 
investování je poměrně rozmanitá. V době, kdy u nás začínalo kolektivní investování do 
fondů, měly domácí fondy převahu nad zahraničními, což se zlomilo kolem roku 2008 a 2009, 
kdy přišla finanční krize na burzách. Po roce 2010 se dařilo investování do zahraničních 
fondů více než do fondů domácích. Domácími fondy je myšleno, že jsou to fondy vedené 
v České republice a investující do nemovitostí na území České republiky. Zahraniční fondy, 
tedy fondy, které jsou sice zakládány českými obchodníky, ale investují do zahraničních 
nemovitostí. 
Ve fondech kolektivního investování je největší část peněz uložena ve fondech 
kvalifikovaných investorů, tato částka se pohybuje kolem desítek miliard korun. To je 
způsobeno minimálním vkladem do fondů kvalifikovaných investorů. Investici do fondů 
kvalifikovaných investorů si nemůže dovolit běžný střadatel, je určena pro profesionální 
investory, kteří mají vysoký finanční obnos a potřebné znalosti. Investování do nemovitostí 
není v dnešní době dostatečně využíváno, jak nám ukazuje tabulka číslo 10, investice do 
nemovitostí se pohybují okolo 1–2  % ze všech vložených finančních prostředků. Nepatrně 
trend investování do nemovitostí roste, ale oproti jiným druhům investování je to 
zanedbatelná částka. 
Kolektivní investování v USA má dlouhou tradici a jak samo kolektivní investování, 
tak i jeho regulace se zde vyvíjí v reakci na změny na trhu už delší dobu. V České republice je 
toto odvětví relativně nové ale postupně si získává přízeň obyvatelstva a tento růst bude podle 
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všeho i nadále pokračovat. Díky členství v Evropské unii a novodobým trendům globalizace a 
internacionalizace se české kolektivní investování postupně dostává na světovou úroveň. 
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